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S  t  o  ffverteilung. 

Die  Grundlagen,  Regelung  und  Notierung  der  Wechselkurse  in  friedlichen 
Zeiten  nach  Massgabe : 

der  Valuta,  des  Disconts,  von  Angebot  und  Nachfrage; 
die  Wirkungen  der  Arbitrage  auf  den  Wechselkurs ; 
der  Unterschied  zwischen  Devisenspeculation  und  Devisen- 
politik. 

Die  Veränderungen   in   der  Technik  des  DeVisenverkehrs  nach  Kriegs- 
beginn hinsichtlich : 

der  Börsenschliessung,  der  Notierung  und  der  Discontsätze, 
der  vielfachen  Verdrängung  der  Devisen  durch  Noten,  der 
Behinderung  der  Arbitrage  und  anderer  Gesichtspunkte. 

Die  Umgestaltung  in  der  Bewertung  der  Devisen,  gezeigt  durch  chrono- 
logische Darstellung  der  wirklichen  Verhältnisse  während  des  ersten  Kriegsjahres: 

in  Deutschland,  anschliessend: 

a)  eine  Kritik  der  Seitens  des  Auslandes  aus  dem  Stande 
der  deutschen  Valuta  gezogenen  Schlüsse  in  währungs- 
politischer und  finanzieller  Hinsicht; 

b)  über  die  Stellung  der  Effekten  als  Kriegsreserve  und 
den  Einfluss  von  Export  und  Import  auf  die 
Wechselkurse ; 

in  Oesterreich-Ungarn, 

in  Russland,  Frankreich  und  England, 

dann  ein  Ueberblick  über  die  Verhältnisse 
in  Italien,  Holland  und  der  Schweiz,  sowie 
in  den  Vereinigten  Staaten. 

Aus  der  obigen  chronologischen  Schilderung  ergibt  sich  in  systematischer 
Darstellung    eine    Gleichartigkeit   verschiedener   Erscheinungen,  insbesondere 
zusammengefasst  unter  dem  Gesichtspunkte: 
der  Quantitätstheorie, 
der  staatlichen  Theorie  des  Geldes. 

Kurzer  Ausblick  über  die  Gestaltung  des  Devisenmarktes  während  der  dem 
ersten  Kriegsjahre  folgenden  Monate  und  anschliessend  eine  Erörterung, 

inwieweit  nach  dem  Kriege  eine  Rückdrängung  des  Sterling- 
wechsels vom  Weltmarkte  möglich  sein  wird. 


Die  Grundlagen,  Regelung  und  Notierung  der  Wechselkurse 

in  friedlichen  Zeiten. 


Wie  auf  manchen  anderen.  Gebieten,  so  hat  der  Krieg  auch  auf  dem 
Devisenmarkt  ungeahnte  Veränderungen  bewirkt,  hier  ganz  besonders,  weil  der 
Devisenmarkt,  durch  welchen  der  grösste  Teil  der  internationalen  Zahlungen  und 
Verbindlichkeiten  beglichen  wird,  durch  den  Abbruch  der  Beziehungen  der  Märkte 
zueinander  und  die  Schliessung  aller  Börsen  in  empfindlichster  Weise  getroffen 
wurde.    Um  sich  aber  ein  Bild  davon  machen  zu  können,  inwieweit  Veränderun- 
gen stattgefunden  haben,  muss  man  zunächst  die  Preisbildung  am  Devisenmarkt 
in  friedlichen  Zeiten  kennen.    Devisen  sind  Wechsel,  die  aufs  Ausland  lauten  und 
dort  —  in  ausländischer  Währung  —  zahlbar  sind.    Sie  ermöglichen,  nach  Somary 
Bankpolitik,  Tübingen  1915  pag.  99,  in  jedem  Moment  ihrer  Laufzeit  Zahlungen' 
an  das  Ausland  durch  Diskontierung  im  Reich  des  Akzeptanten.    Für  die  Be- 
wertung und  Berechnung  der  Devisen  ist  der  Wechselkurs  massgebend.  Bei 
diesem  sind  zwei  Arten  der  Notierung,   die  direkte  und  indirekte,  zu  unter- 
scheiden; bei  der  direkten  Notierung  ist  als  fester  Wert  eine  bestimmte  Summe 
von  ausländischem  Geld  gegeben,  für  welchen  Wert  dann  der  veränderliche  Preis 
in  der  Valuta  des  eigenen  Landes  ausgedrückt  wird;  bei  der  indirekten  Notierung 
dagegen  wird  der  feste  Wert  durch  eine  bestimmte  Summe  der  einheimischen 
Währung  ausgedrückt,  wofür  dann  der  veränderliche  Wert  in  der  Währung  der 
betreffenden  Länder  angegeben  wird.    Für  die  Währung  massgebend  sind  die 
Münz-  und  Prägungsverhältnisse  eines  Landes.     Der  Wechselkurs  als  solcher 
wird  bestimmt  durch  die  Valuta  des  Landes,  auf  das  er  lautet,  die  dort  herrschen- 
den Markt-Diskontsätze,  die  sog.  Privatdiskonten,  und  Angebot  und  Nachfrage 
nach  dem  allgemeinen  Stande  der  Zahlungsbilanz.    Zu  dieser  gehören  der  Saldo 
der  Handelsbilanz,    die  Verschiffungs-  und  Frachteinnahmen    resp.  Ausgaben, 
Akzeptprovisionen,  Reisen  vom  und  ins  Ausland,   Sendungen  der  Auswanderer 
in  die  Heimat,  Zins-  und  Dividendenzahlungen  u.  s.  w.    Als  sekundäre  Einflüsse 
kommen  hinzu:  die  Laufzeit  und  Bonität  der  einzelnen  Wechsel,  die  Beurteilung 
der  politischen  Lage  eines  Landes  und  dergl.    Bei  differierenden  Kursen  kommt 
als  ausgleichendes  Moment  die  Arbitrage  hinzu,  auch  die  für  den  Devisenmarkt 
wichtige  Gold-  und  Effektenarbitrage,  von  denen  allerdings  die  letztgenannte  durch 
Stempel  und  ähnliche  Abgaben  erschwert  ist. 

Ist  nun  die  Währungsgrundlage  der  bei  Ermittelung  von  Kursen  in  Betracht 
kommenden  Länder  Gold,  so  ist  die  Feststellung  des  theoretischen  Pari  durch 
Vergleich  der  gegenseitigen  Wertverhältnisse  der  umlaufenden  Landesgoldmünzen 
gegeben.    Ricardo,  Principles  of  Political  Oeconomy,  Uebersetzung  von  Baumstark, 
Leipzig  1877  sagt,  pag.  119,   2.  Absatz:  „Der  Wechselkurs  wird  niemals  durch 
Schätzung   des  verglichenen  Tauschwertes  des  Geldes  in  Getreide,  Tuch  oder 
sonst  irgendwie  einem  Gute  bestimmt,  sondern  durch  Schätzung  des  Tauschwertes 
des  Umlaufsmittels  des  einen  Landes  in  dem  Umlaufmittel  eines  anderen.  Von 
dem  somit  ermittelten  Pari  schwanken  die  Kurse  nach  unten  oder  oben,  bis  zu 
den  sog.  Goldpunkten,  d.  h.  den  höchsten  oder  niedrigsten  Kursen,  bei  denen 
unter  Berücksichtigung  der  entstehenden  Fracht-,  Versicherungskosten  u.  s.  w.  die 
Begleichung  von  Schulden,  resp.  Forderungen  durch  Export  resp.  Import  anstelle 
von  Wechseln  vorzuziehen  ist.    So  würde  bei  einem  Kurse  von  Mk.  20,50  für 
ein  Pfund  Sterling  bei  Bezahlung  von  englischen  Forderungen  Goldversenduno 
von  Deutschland   nach  England  lohnend  sein,  während  bei  einem  Kurse  von 
Mk.  20,30,  also  einer  Minderbewertung  des  Pfund   Sterling,   Goldimport  von  1 
England  nach  Deutschland  einsetzen  würde.    Ist  die  Grundlage  einer  Währung  I 
Silber,  so  steht  das  Pari  des  Wechselkurses  nicht  fest,  da  der  Preis  von  Silber  1 
am  Weltmakt  fortgesetzt  schwankt  und  demnach  auch  die  Wechselkurse  größeren  I 
Schwankungen  unterliegen.    Wiederum  sincl  bei  Ländern,  in  denen  Papierwährung 
oder  ein  Goldagio  herrscht,  den  Kursschwankungen  zum  Nachteil  der  betreffenden 
Länder  keine  Grenzen  gezogen,  während  umgekehrt  das  Vertrauen  in  die  politischen 
und  wirtschaftlichen  Verhältnisse  maßgebend  bleibt.  Von  den  anderen  genannten  Fak-  \ 
toren  bei  der  Kursbildung  ist  der  wichtigste  der  Privatdiskont;  er  wechselt  fast  täglich 
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und  resultiert  aus  der  ständig  schwankenden  Lage  des  Geldmarktes  während 
—  nach  Plenge  —  die  Gleichmäßigkeit  des  offiziellen  Banksatzes  auf  der  verhältnis- 
mäßig konstanten  Kapitalkraft  der  Zentralbank  und  dem  verhältnismäßig  dauernden 
Kapital-  und  Zirkulationsbedürfnis  der  nationalen  Gesamtheit  beruht. 

Nach  Prion  (das  deutsche  Wechseldiskontgeschäft,  pag.  108)  erhält  der 
Privatdiskontsatz  in  seinen  Beziehungen  zu  den  Wechselkursen  erst  seine 
entscheidende  Bedeutung  für  den  Geldmarkt;  man  bringt  bei  der  Berechnung  von 
Wechseln  am  Devisenmarkte  den  Privatsatz  zur  Anwendung,  weil  dort  durchweg 
prima  Papiere,  denn  nur  solche  nimmt  das  Ausland,  begeben  werden.  Besitzen 
die  grösseren  Banken  solche  nicht,  wohl  aber  gute  Warenwechsel,  so  diskontieren 
sie  ihr  eignes  Akzept,  oder  ziehen  auf  ihre  ausländischen  Verbindungen,  denen 
sie  am  Fälligkeitstage  zur  Abdeckung  des  entstandenen  Debetsaldos  oder  zur 
Wiederauffüllung  ihrer  Guthaben  Waren  oder  sonstige  Wechsel  einsenden;  öfter 
girieren  auch  grössere  Häuser  von  ihnen  hereingenommene  und  an  und  für  sich 
nicht  erstklassige  Wechsel,  wodurch  diese  zu  Primapapieren  und  somit  zum 
Privatsatze  diskontiert  werden  können,  natürlich  zum  Privatsatze  des  Landes,  auf 
dessen  Währung  sie  lauten.  Naturgemäss  muss  sich  der  Diskonteur  eines  Drei- 
monatwechsels die  Berechnung  eines  höheren  Diskontes  gefallen  lassen,  als 
jemand,  der  einen  nur  noch  acht  Tage  laufenden  diskontiert;  im  ersteren  Falle 
liegt  in  dem  grösseren  Abzug  eine  Risikoprämie  für  künftig  eintretende  wirtschaft- 
liche und  politische  Krisen  u.  s.  w.  Umgekehrt  lässt  sich  an  dem  Kurse  kurzer 
oder  auch  mittlerer  Sichten  die  Bewegung  des  Privatsatzes  eines  Landes  erkennen, 
bezeichnet  doch  schon  Goschen  den  Wechselkurs  als  den  Barometer  des  Geld- 
marktes. Dazu  führt  Prion  „Das  deutsche  Wechseldiskontgeschäft"  pag.  107  I.  Abs. 
als  Beispiel  an:  Angenommen,  der  Berliner  Privatdiskont- beträgt  3%,  der  Londoner 
steigt  von  3  auf  4%;  die  erste  Folge  wird  sein,  dass  der  Kurs  der  langen  Wechsel 
auf  London  in  Deutschland  gegen  den  kurzen  Kurs  eine  Ermässigung  erfährt, 
weil  nunmehr  ein  höherer  Diskontabzug  für  die  langen  Wechsel  nötig  wird. 
Gleichzeitig  aber  wird  es  für  Berlin  lohnend,  1.  deutsche  Wechsel  zum  Privat- 
diskontsatz von  3%  zu  verkaufen,  wodurch  bald  eine  Steigerung  des  Satzes 
eintreten  wird,  2.  Wechsel  auf  London  nicht  zum  Verkaufe  zu  bringen,  sondern 
den  Erlös  aus  deutschen  Wechseln  in  langen  Londoner  Wechseln  anzulegen.  Die 
Folge  davon  ist  zunächst  ein  Steigen  der  Wechsel  lang  London,  weil  die  Nach- 
frage grösser  geworden  ist.  Gleichzeitig  wird  in  London  die  Anlegung  von  Geld 
in  eigenen  Wechseln  lohnender,  das  Kapital  strömt  möglicherweise  dieser  Begebung 
stärker  zu,  und  der  Privatdiskont  zeigt  dann  die  Neigung  zum  Fallen,  während 
gleichzeitig  auch  der  Kurs  für  deutsche  Wechsel  (lang)  in  London  fällt.  Die 
gleichen  Veränderungen  des  kurzen  Kurses  sind  wiederum  die  Folgeerscheinungen 
einer  auf  Grund  der  neuen  Lage  der  langen  Wechselkurse  einsetzenden  Arbitrage. 
Die  Schwankungen  der  Privatdiskontsätze  müssen  Hand  in  Hand  mit  den  Ver- 
änderungen der  Wechselkurse  gehen,  vorausgesetzt,  dass  nicht  ausserwirtschaftliche 
Umstände  störend  eingreifen  

Goschen,  Uebersetzung  von  StÖpel,  Frankfurt  1875  sagt  pag.  108:  „Die 
allgemeinste  Tatsache,  die  durch  die  Wechselkurse  angezeigt  wird, .  ist  der  Grad 
der  Intensität  der  Nachfrage  nach  Wechsel  auf  Ausland,  was  immer  auch  übrigens 
die  erste  Veranlassung  dieser  Nachfrage  sein  möge."  Damit  kommt  man  zu 
einem  weiteren  Moment,  das  für  die  Kursgestaltung  wertvoll  ist:  Angebot  und 
Nachfrage  nach  den  einzelnen  Devisen.  Wichtig  ist  die  Dringlichkeit,  mit  welcher 
bestimmte  Devisen  beschafft  werden  müssen,  ferner,  ob  der  Wechsel  von  ersten 
Häusern  giriert  resp.  akzeptiert  ist;  doch  sind  diese  Einflüsse  in  Friedenszeiten 
nicht  so  erheblich  wie  die  erstbenannten.  Bestehen  zwischen  den  einzelnen 
Börsen  Differenzen  in  der  Preisstellung  der  Devisen,  so  werden  diese  in  „normalen" 
Zeiten  durch  die  Wechselarbitrage  ausgeglichen.  Swoboda  nennt  Arbitrage  die 
darauf  gerichtete  Handelstätigkeit,  aus  den  Preisunterschieden  gleicher  Werte  an 
verschiedenen  Börsen  Nutzen  zu  ziehen.  Es  ist  zu  unterscheiden  zwischen  direkter 
und  indirekter  Arbitrage.  Die  direkte  beschränkt  sich  darauf,  die  Kurse  zwischen 
zwei  Plätze  zu  vergleichen  und  durch  Käufe  resp.  Verkäufe  einen  Gewinn  zu 
erzielen,  sie  wirkt  dadurch  nivellierend,  während  die  indirekte  Devisenarbitrage 
noch  einen  dritten  Platz  mindestens  als  Mittelmann  benötigt;  sie  sucht  aus  den 
Kursunterschieden  an  drei  oder  mehr  Plätzen  zu  ermitteln,  wo  ein  bestimmter 
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Wechsel  am  billigsten  zu  kaufen  resp.  am  besten  zu  verkaufen  ist.  Dabei  ist  die 
verschieden  mögliche  Art  von  Zahlungen  zu  beachten,  man  kann  vom  Gläubiger 
z.  B.  auf  sich  oder  seine  Bank  der  besseren  Verkäuflichkeit  halber  ziehen 
lassen,  oder  ihm  Rimessen  auf  einen  Börsenplatz  seines  oder  eine«  dritten  Landes 
einsenden;  ähnlich  verhält  es  sich  beim  Inkasso  von  ausstehenden  Forderungen, 
indem  man  auf  den  Schuldner,  resp.  dessen  Bank  trassiert,  oder  ihm  aufgibt, 
Rimessen  auf  den  eigenen  —  d.  h.  den  des  Gläubigers  —  oder  einen  zu  verein- 
barenden dritten  Platz  zu  machen.  Man  wird  sich  dabei  nach  dem  jeweiligen 
Stande  der  Wechselkurse  entscheiden.  Die  Arbitrage  sorgt  dafür,  dass  die 
Spanntingen  zwischen  den  Wechselkursen  an  den  verschiedenen  Börsen  auf  ein 
Minimum  reduziert  werden  und  die  Kurse  möglichst  konstant  bleiben.  Das  erstrebens- 
werte Ziel  zur  Vermeidung  von  Kursschwankungen  und  Verlusten  würde  also  ein 
gleichbleibender  feststehender  Wechselkurs  sein,  wie  ihn  Wolf  in  Heft  14  der 
Veröffentlichungen  des  mitteleuropäischen  Wirtschaftsvereins,  „das  internationale 
Zahlungswesen",  definiert.  Er  führt  aus,  dass  durch  die  Ausgestaltung  des  inter- 
nationalen Giroverkehrs  der  Noten-  wie  der  Grossbanken  der  Handel  in  Devisen 
derart  eingeschränkt  und  bedeutungslos  werden  würde,  dass  damit,  durch  die 
Verbilligung  der  Gebühren,  die  der  internationale  Giroverkehr  mit  sich  brächte, 
der  Handel  in  fremden  Wechseln  an  den  Börsen  wie  auch  die  Devisenspekulation, 
bei  nur  minimal  schwankenden  Kursen  unrentabel  und  von  selbst  aufhören  würde. 
Wolf  geht  noch  weiter:  er  tritt  für  einen  fixen  Umrechnungskurs  auf  Grundlage 
der  Münzparität  ein  und  verspricht  sich  von  diesem  stabilisierten  Kurse  eine  völlige 
Solidarität  der  Geldmärkte.  Dass  die  Träger  des  Devisenhandels,  d.  h.  vor  allem 
die  Grossbanken,  und  die  Wechselarbitrageure  dem  Projekt  nicht  freundlich  gegen- 
überstehen, wegen  des  ev.  entfallenden  Verdienstes,  ist  begreiflich.  Eine  Beein- 
flussung der  Wechselkurse  findet  ebenfalls  durch  die  Goldarbitrage  statt;  diese 
verhindert  fast  durchweg,  dass  die  Versendung  grösserer  Goldmengen  lohnend 
wird.  Die  Goldarbitrage  wird  im  allgemeinen  nur  von  allerersten  Banken  ausgeübt, 
weil  diese  bei  Goldversendungen  durch  Uebernahme  der  Transport-,  Versicherungs- 
kosten u.  s.  w.,  für  die  sonst  bei  Gesellschaften  viel  höhere  Sätze  gezahlt  werden 
müßten,  bei  den  Goldpunkten  sich  nur  annähernden  Kursen  bereits  buchungs- 
mässige  Gewinne  ausweisen  können.  Die  Goldeinfuhr  wird  von  den  Notenbanken 
unterstützt,  etwa  durch  Gewährung  mehrtätiger  zinsfreier  Vorschüsse,  Mitübernahme 
der  Transportkosten  und  dergl.  Auch  flössen  —  was  nicht  ohne  Einfluss  auf  den 
Devisenmarkt  ist  —  im  Frieden  bei  sinkenden  Kursen  einer  Währung,  etwa  der 
deutschen,  an  irgend  einem  Börsenplatz,  z.  B.  Paris,  grössere  Posten,  Effekten 
der  betreffenden  Landeswährung,  hier  also  auf  Francs  lautende,  wie  überhaupt 
Papiere  zur  Bildung  neuer  Guthaben  nach  dort,  hier  also  Paris,  ab  und  bewirkten 
so  eine  Regulierung  der  Kurse;  man  konnte  den  Besitz  aus  ausländischen 
Effekten  in  währungspolitischer  Hinsicht  als  wertvoll  ansehen;  gerade  darüber 
ist  im  Verlaufe  des  Krieges  ein  besonderer  Streit  entbrannt,  worauf  an  anderer 
Stelle  näher  einzugehen  ist. 

Die  Träger  der  Devisenspekulation  sind  durchweg  ebenfalls  die  Grossbanken 
und  in  gewisser  Hinsicht  die  Notenbanken.  Zwischen  beiden  Gruppen  besteht 
der  Unterschied,  dass  die  Grossbanken  als  private  Erwerbsinstitute  des  Gewinnes 
halber,  weniger  aus  volkswirtschaftlichen  Gründen,  Devisenspekulation,  die  Noten- 
banken dagegen  eine  bewusste  und  beabsichtigte  Devisenpolitik  betreiben,  um 
dadurch  auf  die  Preisbildung  am  Devisenmärkte  regulierend  wirken  und  somit 
wiederum  Goldversendungen  im  Währungsinteresse  verhüten  zu  können.  Für  den- 
selben Zweck  stehen  den  Notenbanken  als  weitere  Mittel  bei  Abgabe  von  Goldmünzen 
die  Herausgabe  abgenutzter  Stücke,  die  also  nicht  mehr  vollwertig  sind,  feinci 
die  Verteuerung  des  Geldes,  die  Diskonterhöhungen,  offen.  So  sind  nach 
Schilling:  „Ueber  die  Frage  der  Errichtung  eines  deutschen  Goldmarktes"  in  den 
Volkswirtschaftlichen  Abhandlungen  badischer  Hochschulen,  Heft  Ii),  1913.  von  den 
Diskonterhöhungen  der  Reichs^ank  im  Jahre  1907  während  der  amerikanischen 
Krisis  zwei  auf  die  ungünstige  Gestaltung  der  Wechselkurse  für  uns  zurückzuführen. 
Die  Reichsbank  hält  seit  dieser  Zeit  grössere  Devisenbestände,  die  von' 

1907:  Mk.  268  119  192,20  auf: 

191 1 :  Alk.  939  402  660,63 
den  bisherigen  Höchstbcstand,  stiegen.    Im  Jahre  1913  wurden  seitens  der  Reichs- 
bank  rund  Mk.  832513000  Wechsel  auf  das  Ausland  angekauft,  die  entsprechenden 
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Zahlen  für  das  Jahr  1914  fehlen  im  Verwaltungsbericht  der  Reichsbank.  Die 
Grossbanken,  die  nach  einem  Vorschlage  Heiligenstadts  auf  der  Bankenquete 
1908  einen  näher  festzusetzenden  Prozentsatz  ihrer  Kreditoren  bei  der  Reichsbank 
hinterlegen  sollten,  lehnten  dies  ab.  Sie  erklärten  sich  bereit,  um  ev.  Auslands- 
ansprüchen bei  Krisen,  Krieg  u.  s.  w.  zu  begegnen,  grössere  Bestände  an  Gold- 
devisen, wie  überhaupt  an  ausländischen  Werten  zu  halten.  Riesser  sagt  in 
„Finanzielle  Kriegsbereitschaft  und  Kriegsführung"  pag.  89,  2.  Abs.:  Die  Kredit- 
banken werden  auf  einen  starken  Besitz  an  Goldvaluten  und  zwar  an  Golddevisen, 
d.  h.  im  Auslande  in  Gold  zahlbaren  Wechseln  und  an  guten,  an  einer  Reihe 
ausländischer  Börsen  gehandelten,  also  einen  internationalen  Markt  besitzenden 
ausländischen  Wertpapieren  bedacht  sein  müssen  ....    Unser  deutscher  Besitz  an 

ausländischen  Wertpapieren  bildet  also  in  Kriegszeiten  eine  überaus  wertvolle 

Kriegsreserve.  —  Ferner  wurde  auf  der  Bankenquete  verlangt,  die  Reichsbank 
sollte  die  Devisenbestände  der  Grossbanken  und  ihre  Forderungen  an  erste 
ausländische  Häuser  als  dem  Barbestande  gleich  anerkennen;  denn  diese  würden 
bei  einer  Mobilmachung  z.  B.  gestatten,  die  Auslandsschulden  und  Forderungen 
wechselseitig  zu  kompensieren  und  so  zur  Schonung  und  Stützung  des  Gold- 
bestandes der  Reichsbank  beitragen.  Inwieweit  solche  Massnahmen  im  Krieg 
wirksam  geworden  sind,  und  welche  Wirkungen  der  Krieg  auf  die  vorher  skizzierte 
Preisbildung  wie  überhaupt  den  Devisenmarkt  gezeitigt  hat,  soll  im  folgenden 
behandelt  werden. 


Die  Veränderungen  in  der  Technik  des  Devisenverkehrs 

nach  Kriegsbeginn. 

Mit  Beginn  des  österreichisch-serbischen  Krieges  und  dem  sich  daraus 
entwickelnden  Weltkrieg  trat  eine  völlige  Revolutionierung  des  Devisenmarktes 
ein.  Mit  Kriegsbeginn  oder  schon  vorher  schlössen  alle  am  Krieg  mittelbar  oder 
auch  unmittelbar  beteiligten  Börsen  ihre  Pforten.  Jedes  Interesse,  jede  Solidarität 
der  einzelnen  Märkte  an-  und  untereinander  schwand;  besonders  der  Markt  der 
fremden  Wechsel  war  von  diesen  durch  den  Krieg  geschaffenen  Verhältnissen 
aufs  überraschendste  betroffen.  Die  Berliner  Börse  sah  sich  am  1.  August  1914 
gezwungen,  zu  schliessen,  weil  dort  als  der  einzigen  noch  offenen  der  grossen 
kontinentalen  Börsen  durchweg  unlimitierte  Verkaufsaufträge  von  Papieren  und 
Werten  aller  Art  vorlagen;  die  so  bedingten  Anschaffungen  desorganisierten  den 
Devisenmarkt  gänzlich.  Mit  Schliessung  der  Berliner  Börse  fiel  natürlich  auch 
die  offizielle  Notiz  der  Kurse  fort.  Dass  dies  schon  damals  Unzulänglichkeiten 
und  Kursschnitte  mit  sich  brachte,  besagt  ein  im  Plutus  1914  36./37.  Heft  vom 
9.  Sept.  mitgeteilter  Fall,  wonach  eine  namentlich  aufgeführte  Berliner  Bankfirma 
für  100  Rubel  Papier  Mk.  51,  statt  wie  kurz  nachher  eine  Grossbank  175  Mk. 
zahlte.  Trotz  grösserer  Auslandsguthaben  und  Bestände  an  Golddevisen,  wie 
auch  ausländischen  Effekten  war  eine  Zerrüttung  des  Devisenmarktes  nicht  zu 
vermeiden.  Nachdem  die  Berliner  Börse  bereits  am  30.  Juli  den  Devisenmarkt 
geschlossen  hatte,  wurden  dort  alle  Schlüsse  und  Notierungen  eingestellt,  auch 
die  Notiz  des  Privatdiskontes,  der  zeitweise  den  offiziellen  Satze  gleich  geworden 
oder  sogar  über  ihn  gestiegen  war,  wurde  gestrichen.  Man  hatte  nicht  mit  der 
Schliessung  aller  grossen  Börsen  gerechnet,  wodurch  die  ganzen  Bestände  an  aus- 
ländischen Effekten  und  Valuten  unverkäuflich  wurden.  Man  hatte  überhaupt  die 
Börsentätigkeit  überschätzt,  auch  nie  daran  gedacht,  dass  grosse  Pariser  Banken 
wie  der  Credit  Lyonnais  und  le  Comptoir  National  d'Escompte  de  Paris  bereits 
am  30.  Juli  die  Honorierung  deutscher  Schecks  und  Wechsel,  sowie  auch  Auszahlung 
deutscher  Guthaben  verweigern  würden.  Anschaffungen  wurden  von  den  genannten 
Banken  jedoch  ruhig  entgegengenommen.  In  Berlin  war  Ende  Juli  14  besonders 
der  Bedarf  an  Wechseln  auf  London  gross;  hier  konnte  die  Reichsbank  mit 
grossen  Abgaben  eingreifen,  und  sie  soll  einen  grossen  Teil  ihres  doch  in  der 
Hauptsache  aus  Sterlingwechseln  bestehenden  Devisenportefeuilles  abgestossen 
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haben.  Man  rechnete  wohl  schon  damit,  dass  England  im  Kriegsfalle  oder  auch 
als  neutraler  Zuschauer  Einlösungsschwierigkeiten  bezüglich  der  Londoner  Wechsel 
machen  könnte.  Auch  von  anderer  Seite,  den  deutschen  und  österreichischen 
Noten-  sowie  Grossbanken,  wie  auch  von  neutraler  Seite,  suchte  man  seine  Bestände 
an  englischen  Effekten  und  Wechseln  zu  realisieren.  Deshalb  wurden  in  England 
die  Tage  vom  3.  bis  6.  August  1914  zu  Bankfeiertagen  erklärt,  die  Goldzahlung 
vorläufig  suspendiert  und  ein  Goldausfuhrverbot  erlassen,  beides  übrigens  Mass- 
nahmen, die  seitens  aller  Kriegsführenden  und  fast  aller  neutralen  Staaten  getroffen 
wurden,  ausserdem  zog  die  Bank  von  England  die  Diskontschraube  stark  an,  um 
so  dem  kontinentalen  Diskontangebot  zu  begegnen.  Die  Bewegung  der  offiziellen 
Zinssätze  an  den  hauptsächlich  in  Betracht  kommenden  Plätzen  zeigt  die 
untenstehende  Uebersicht  für  das  erste  Kriegsjahr. 

—  Berlin  — 


am  25.  7.  14. 

ab  31.  7.  14. 

„      1.  8.  14. 

„    23.12.  14. 


4  Proz. 

5  „ 

6  „ 
5  „ 


—  Paris  — 
am  25.  7.  14.  3  V*  Proz. 
ab   30.  7.  14.  4'f2  „ 

„      1.  8.  14.  6  „ 

„    31.  8.  14.  5 

—  London  — 
am  25.  7.  14.    3  Proz. 
ab  30.  7.  14.  4 
„    31.  7.  14.    8  „ 
„      1.  8.  14.  10  „ 


7.  8.  14. 

8.  8.  14. 


—  Petersburg  — 
am  25.  7.  14.    5V2  Proz. 
am  28.  7.  14.  6 


Italien  — 


am  25.   7.  14. 

3.  8.  14. 
„      9.11.  14. 


5  Proz. 

5  U  » 


Amsterdam  — 
am  25.  7.  14.  372  Proz. 


ab  29.  7.  14. 
1.  8.  14. 
19.  8.  14. 


47. 

6 

5 


Stockholm  — 

>.  7.  14.  4Vs 

am  31.  7.  14.  51/2 

„    3.  8.  14.  61/2 

„  28.  8.  14.  6 

„    5.  1.  15.  51/2 


—  Wien  - 
am  25.  7.  14.  4 
ab  27.  7.  14. 
„  31.  7.  14. 
„  3.  8.  14. 
„  21.  8.  14. 
„  29.10.  14. 
„    12.  4.  15. 


Proz. 


5 
6 
8 
6 

5V* 
5 


Schweiz 


am  25.  7.  14. 
ab  30.  7.  14. 

„    31.  7.  14. 

„     3.  8.  14. 

„    10.  9.  14. 

„    31.12.  14. 


3i/2Proz. 
4J/2  „ 

&l*  » 
6  „ 

5,  » 
4V2  „ 


—  Kopenhagen  — 

ab  25.  7.  14.    5  Proz. 
ab     1.  8.  14. 
„     4.  8.  14. 

„  10.  8.  14. 
„  5.  1.  15. 
„     9.  7.  15. 


6 
7 
6 

5V2 
5 


Für  die  Jahre  1913/14  ergibt  sich  als  durchschnittliche  Rate  der  offiziellen 
Sätze  an  folgenden  Plätzen : 

1914  1913 

Berlin  4,887  Proz.  5,88  Proz. 

London  4,05      „  4,75  „ 

Paris  3,93     „  4,00  „ 

Wien  5,03     „  5,95  „ 

Amsterdam       4,45     „  4,51  „ 

Es  zeigt  sich  also  überall  die  überraschende  Tatsache,  dass  das  Jahr  der  grössten 
wirtschaftlichen  und  politischen  Katastrophe  einen  erheblich  niedrigeren  offiziellen 
Diskontsatz  im  Durchschnitt  aufweist  als  das  vorhergehende.  Bei  einem  Vergleiche 
der  für  den  Devisenmarkt  sehr  wichtigen  Berliner  und  Londoner  Privatsätze  im 
ersten  Kriegsjahre  ergibt  sich,  dass  in  den  Hauptkrisentagen  —  Anfang  August 
1914  —  der  Londoner  Privatdiskont,  eine  bis  dahin  nie  gekannte  Erscheinung, 
bis  auf  127</7o,  d.  h.  auf  mehr  als  das  anderthalbfache  des  deutschen  Privatsatzes 
Stieg.  Allerdings  lag  dem  hohen  Londoner  Satz  die  Tendenz  zugrunde,  die 
Diskontierung  kontinentaler  Wechsel  und  Devisen  und  somit  Goldabschlüsse  zu 
verhüten.  Der  Goldbestand  der  Bank  of  England  war  vom  29.  VII.  14  von 
38,13  Mill.  Sterling  auf  27,62  Mill.  Pfd.  Sterling  am  6.  VIII.  1914  gesunken.  In 
der  Folgezeit  überschritt  von  Mitte  Juni  1915  der  Londoner  Privatsatz  oft  den 
Berliner  Satz,  eine  Erscheinung,  die  zum  Teil  künstlich  herbeigeführt  und  beab- 
sichtigt war  und  von  der  später  noch  zu  sprechen  ist. 

Eine  ganz  eigenartige  Erscheinung  ist  gerade  im  ersten  Kriegsjahr  die 
Verdrängung  der  Devisen  durch  Noten.   Die  Rückrufung  und  Ausnutzung  deutscher 
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Guthaben  in  neuträlen  Ländern  war  durch  Erschwerung  des  Kabelverkehrs,  durch 
dort  erlassene  Zahlungsverbote  ans  Ausland,  allgemeine  oder  partielle  Moratorien, 
erschwert,  teilweise  sogar  unmöglich  gemacht.,  Solche  Bestimmungen  waren 
selbstverständlich  beim  Kauf  und  Verkauf  langer  oder  nur  mittlerer  Sichten  sehr 
hemmend,  da  der  Käufer  nie  wusste,  ob  er  am  Fälligkeitstage  auch  wirklich  sein 
Geld  erhalten  würde,  ob  nicht  ein  neues  Moratorium  oder  Verlängerung  eines 
bestehenden  erlassen,  Zahlungsunfähigkeit  des  Akzeptanten  oder  Giranten  ein- 
getreten sei  u.s.w.  Daher  wurden  solche  langsichtigen  Wechsel,  schon  gleich 
nach  Kriegsbeginn  als  vorläufig  unverkäuflich  aus  dem  Markt  ausgeschieden, 
wieder  andere  lang-  oder  mittelsichtige  auf  erste  Häuser  mussten  sich  einen 
grösseren  Kursabschlag  gefallen  lassen,  die  Banken  lehnten  denn  auch  die  Dis- 
kontierung nur  mittelsichtiger  Warenwechsel  aufs  Ausland  ab,  und  nahmen  solche 
höchstens  zum  Inkasso  herein.  Später  bediente  man  sich  beim  Kaufe 
solcher  langen  Wechsel  folgender  Klausel:  „Zahlbar  ohne  Rücksicht  auf  gegen- 
wärtige oder  künftige  Moratorien".  Diese  Auswahl  und  Sichtung  unter  dem 
vorhandenen  Material  brachte  es  mit  sich,  dass.  Noten  in  viel  stärkerem  Masse 
als  in  Friedenszeiten  zur  Zahlung  benutzt  wurden.  Noten  waren  wie  Güter  ver- 
schickbar, auch  leichter  und  vor  allem  bequemer  als  Guthaben  zu  beschaffen  und 
verloren  durch  kein  Moratorium  oder  ähnliche  Bestimmung  ihre  Gültigkeit;  es  ist 
also  in  Krisen,  wie  Schumacher  an  den  Verhältnissen  während  der  amerikanischen 
Krisis  1907  gezeigt  hat,  die  Note  dem  Scheck  und  Wechsel  als  Zahlungsmittel 
vorzuziehen,  auch  wenn  die  Deckung  sich  vermindert  hat.  Begünstigt  wurde  im 
jetzigen  Kriege  diese  Vorliebe  für  Noten  als  Zahlungsmittel  dadurch,  dass  Einkäufe 
auf  Kredit  und  langfristige  Zahlung  fast  gänzlich  fortfielen,  und  die  meisten 
Geschäfte  sofort  eine  bare  Erledigung  finden  mussten.  Dadurch  wurde  das  vor- 
handene Material  an  ausländischen  Noten  noch  mehr  verringert  und  demgemäss 
verteuert.  Ferner  konnte  der  Warenverkehr  von  und  nach  Deutschland  und 
Oesterreich-Ungarn  infolge  des  englischen  Handels-  und  Kaperkrieges  nur  auf 
wenigen  Strassen  und  Routen  bewirkt  werden,  die  wieder  für  solche.  Massen- 
transporte nicht  eingerichtet  waren,  wie  Holland,  Skandinavien  und  auch  die 
Schweiz  und  Italien.  Grössere  deutsche  Guthaben  in  diesen  Ländern  existierten 
nicht,  da  die  erstgenannten  Länder  ausser  dem  holländischen  Zwischenhandel 
keine  besondere  Bedeutung  für  uns  hatten  und  Italien  in  den  letzten  Jahren  kaum 
4°/0  unseres  jährlichen  Exportes  aufgenommen  hatte.  Es  hätte  daher  in  den 
genannten  Staaten  eine  Kumulation  deutscher  Guthaben  stattfinden  müssen,  wenn 
nicht  während  der  Kriegszeit  fast  alle  Importe  in  bar  beglichen  wären.  Eine  Ver- 
wertung deutscher  Guthaben  würde  diesen  Ländern  in  friedlichen  Zeiten  möglich 
gewesen  sein;  denn  damals  hatte  die  Markdevise  Weltmarkt,  während  ihre  Ver- 
käuflichkeit  im  Kriege  auf  einen  kleinen  Kreis  von  Ländern  beschränkt  war. 
Angebot  von  deutschen  Zahlungsmitteln  und  in  grösseren  Beträgen  verfügbare 
deutsche  Guthaben  drückten  den  Preis  resp.  den  Kurs  für  auf  Mark  lautende 
Wechsel  im  Verein  mit  dem  insbesondere  im  Anfang  des  Krieges  wirksamen 
Misstrauen  gegen  die  finanziellen  Verhältnisse  Deutschlands,  Umgekehrt  wurde 
die  Nachfrage  und  damit  der  Kurs  der  neutralen  Devisen  je  nach  Begehr  und 
Dringlichkeit  prozentweise  gesteigert.  Wie  erwähnt,  waren  von  holländischen  und 
skandinavischen  Wechseln,  der  Friedensbedeutung  dieser  Länder  entsprechend 
nur  ein  im  Verhältnis  zu  dem  plötzlich  gesteigerten  Bedarf  darin  geringer  Prozent- 
satz vorhanden,  und  so  mussten  für  solche  Noten  und  wirklich  verfügbare  Gut- 
haben deutscher  Häuser  dort,  wahre  Seltenheitspreise  gezahlt  werden.  Nur  so 
ist  es  zu  erklären,  dass  holländische  Gulden  18  Proz.,  schwedische  Kronen  10  Proz., 
italienische  Lire  8  Proz.  und  mehr  über  den  Paristand  steigen  konnten.  Natürlich 
Hessen  sich  die  fremdländischen  Verkäufer  wegen  der  bestehenden  Kapergefahr 
bei  dem  Risiko  des  Verlustes  von  Ladungen  durch  Minen  und  Beschlagnahme, 
sowie  den  hierdurch  sehr  verteuerten  Fracht-  und  Versicherungsspesen  eine  ziemlich 
hohe  Risikoprämie  zahlen.  So  wurde  der  wirkliche  Preis  der  Importwaren  gegen 
den  in  friedlichen  Zeiten  um  50  Proz.  und  mehr  gesteigert;  selbstverständlich  wälzte 
der  deutsche  Importeur  den  erhöhten  Preis  auf  den  deutschen  Konsum  weiter. 

Als  ganz  eigenartig  fällt  das  Fehlen  jeder  geregelten  Arbitrage  auf.  Aller- 
dings kann  geltend  gemacht  werden,  dass  die  mancherorts  noch  bestehende 
Börsenschliessung,  damit  Wegfall  der  offiziellen  Notiz,  die  Erschwerung  des  tele- 
graphischen und  telephonischen  Verkehrs  mit  dem  Ausland,  die  Dringlichkeit, 
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mit  der  bestimmte  Devisen  verlangt  wurden,  die  politischen  und  militärischen 
Ereignisse,  die  Arbitrage  am  Markt  der  fremden  Wechsel  recht  schwierig  gestalteten 
Aber  man  sollte  trotzdem  meinen,  dass  bei  solchen  Kursunterschieden   wie  sie 
des  öfteren  z.  B.  zwischen  den  Kursen  für  Rubel  in  London  und  Berlin  verzeichnet 
sind,  eine  annähernd  ausgleichende  Wirkung  durch  Arbitrage  seitens  der  neutralen 
Länder  erzielt  worden  wäre.    Wohl  sind  von  Schweden,  in  kleinerem  Maßstabe 
auch  von  Holland  und  der  Schweiz,  Rubelnoten  an  den  deutschen  Markt  gekommen- 
aber  das  waren  Ausnahmen.    Nur  mit  Bezug  auf  den  amerikanischen  Dollar  fand 
eine  eigenartige  Arbitrage  statt;  bei  der  steigenden  Verschuldung  der  Entente  an 
die  Vereinigten    Staaten    im    zweiten  Kriegshalbjahr,    dem    rapid  gestiegenen 
amerikanischen  Export,  von  dem  das  Wenigste  zu  uns  kam,  zeigte  sich  trotzdem 
in  Deutschland  die  Wirkung  dieses  Exportes  nach  den  uns  feindlichen  Ländern 
am  Kurse  des  Dollars,  dessen  Stand  sich  stetig  erhöhte ;  es  waren  durch  neutrale 
Vermittlung  Käufe  von  Dollarguthaben  hier  vorgenommen,  und  das  trug  mit  dazu 
bei,  den  Kurs  des  Dollars  auf  seiner  abnormen  Höhe  zu  halten.    Auch  darüber 
wurde  mancherorts  geklagt,  dass  die  Banken  Dollarkoupons  wie  zu  Friedenszeiten 
zum  Kurse  von  Mk.  4,20  einlösten,  also  bei  Versendung  nach  Holland  oder  den 
Vereinigten  Staaten  den  gesamten  Kursgewinn  einsteckten.    Einen  diesbezüglichen 
Fall  der  Kouponsarbitrage  schildert  das  Juliheft  1915  der  „Bank".    Dort  wird  pag. 
681  gesagt,  dass  die  am  15.  Juli  15  fällig  gewordenen  Zinsscheine  der  chinesischen 
Hukuang  Staatseisenbahnanleihe    von   1911    von    den    Emissionshäusern,  laut 
Emissionsprospekt,  in  Berlin,    Paris  und  New- York  in  der  betreffenden  Landes- 
währung, umgerechnet  zum  Kurse  der  kurzen  Wechsel  auf  London,  eingelöst 
werden  sollen.    Da  es  momentan  keinen  offiziellen  Kurs  für  kurze  Londoner 
Wechsel  gibt,  so  ist  die  von  den  Einlösungshäusern  festgesetzte  Umrechnung 
von  Mk.  20,45  eine  willkürliche,  dieser  Kurs  entspricht  nur  dem  mittleren  früherer 
Jahre.    Es  gibt  aber  auch  jetzt  einen  Maßstab  für  die  Bewertung  des  Sterling- 
wechsels.   Da  in  dem  Prospekt  gesagt  wurde,  dass  die  genannten  Zinsscheine 
zum  Kurs  kurz  London  auch  in  New-York  eingelöst  werden,  so  ist  anzunehmen, 
dass  auch  die  deutschen  Einlöeungsstellen  auf  den  Umweg  über  neutrale  Länder 
einen  Teil  der  Koupons  in  New-York  einkassierten,  den  Agiogewinn  also  einsteckten, 
sie  würden  damit  fast  15°/0  mehr  bekommen  als  hier  den  deutschen  Besitzern 
ausgezahlt  wäre.    Es  fragt  sich,  ob  die  Einlösungsstellen  nicht  gehalten  sind,  auch 
die  Einreicher  der  Koupons  an  diesen  Kursgewinn  teilnehmen  zu  lassen,  ob  es 
sich  um  eine  berechtigte  Arbitrage  oder  um  einen  —  meiner  Meinung  nach  — 
Kursschnitt  handelt.    Einwandfrei  würde  der  Sachverhalt  nur  sein,  wenn  es  in  der 
Bekanntmachung,  die  Einlösung  dieser  Koupons  betreffend,  gehiessen  hätte,  wir 
„kaufen"  zum  Kurse  von  20,45  ...    Da  die  Emissionshäuser  aber  die  Ausdrucks- 
weise wir  „lösen  ein"  zu  20,45  .  .  .  wählten,  so  können  sie  nicht  mehr  als  Eigen- 
händler auftreten.    Sie  sind  nach  meiner  Ansicht  dann  auch  verpflichtet,  dem 
Einreicher  einen  entsprechenden,  d.  h.  in  diesem  Falle  höheren  Kurs  zu  zahlen. 
Im  Verlaufe  des  Krieges  sind  von  den  Bankgeschäften  verschiedentlich  Koupons 
von  Anleihen  der  uns  feindlichen  Staaten,  etwa  notleidende  russische  Koupons, 
zu  75%  des  Nennwertes  oder  einem  anderen  Wertverhältnis  aufgekauft  worden; 
dagegen  lässt  sich  nichts  sagen,  da  jeder  Besitzer  fremdländischer  Werte  seine 
Koupons  nach  seinen  Belieben  verkaufen  kann;  anders  ist  es  jedoch,  wenn  der 
Einreicher  von  Koupons  in  dem  Glauben  ist,  dass  er  wirklich,  wenn  die  Koupons 
„eingelöst"  werden,  nicht  mehr  dafür  bekommen  könne,  und  darum  handelt  es  sich  in 
dem  oben  wiedergegebenen  Falle.    Es  ist  das  eine  mindestens  unbewusste  und 
nicht  beabsichtigte  Uebervorteilung  des  Publikums.     Vor  einer  Arbitrage  in 
Devisen  als  Mittel  des  internationalen  Zahlungsausgleiches  kann  im  Kriege  nicht 
gesprochen  werden,  höchstens  von  einer  Devisenspekulation.    Es  sollen  auch 
von  neutralen  wie  anderen  Firmen  und  Banken  Baissespekulationen  in  öster- 
reichischer, russischer  und  sogar  deutscher  Währung  getätigt  worden  sein,  was 
natürlich  nicht  zur  Festigung  des  Standes  dieser  Valuten  im  Atislande  beitrug. 
So  protestierte  im  August  1915  der  russische  Finanzminister  in  Paris  gegen  das 
Treiben  Pariser  ßörsenbesuclier,  die  auf  russische  Valuta  lautende  Koupons  zu 
Schleuderpreisen  aufkauften  und  zur  Drückung  des  Kurses  auf  Petersburg  unwahre 
Gerüchte  über  die  Kriegslage  ausstreuten.    Walb  führt  in  dem  Aufsatz  „Die  Um- 
gestaltung des  Devisenverkehrs  im  Kriege41  in  der  Zeitsclir.  für  handelswissen- 
Schaftliche  Forschung  einige  Beispiele   von  Arbitrage  in  Devisen  an.    Ich  greife 
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lolgenden  Fall  heraus:  Ein  Guthaben  in  New-York  von  5000  Dollar  soll  nach 
Amsterdam  gegen  Markscheck  verkauft  werden.  Die  Abrechnung  von  Amsterdam 
lautet:  5000  Dollar  ä  244X55 V2  =  Mk.  21  690.—.  Der  holländische  Öollarkurs 
ist  danach  ca.  3  Proz.  unter  Parität  (248),  der  Markkurs  etwa  6  Proz..  darunter, 
Differenz  3  Proz.  zugunsten  Deutschlands,  der  Gewinn  war  gegen  den  Friedens- 
kurs von  Mk.  4,20  für  den  Dollar,  —  Dollar  5000  ä  4,20  =  Mk.  21  000  — ,  690  Mk.; 
ein  Verkauf  in  Deutschland  hätte  bei  einem  Kurse  von  Mk.  4,30  damals  nur 
Mk.  21500  ergeben.  Als  später  ein  stärkeres  Fallen  der  Reichsmark,  es  handelte 
sich  bei  dem  oben  Gesagten  um  einen  Fall  aus  den  ersten  Wochen  nach  Kriegs- 
beginn, auch  in  New-York  eintrat,  waren  solche  Arbitragen  nicht  mehr  möglich. 
Das  neutrale  Ausland  hat  den  Tiefstand  der  deutschen  Valuta  in  verschiedener 
Weise  ausgenutzt,  so  durch  Import  von  Noten  seines  eigenen  Landes,  die  hier 
zu  hohen  Preisen  verkauft  wurden;  oft  Hessen  die  Importeure  der  Noten  ihre 
Marktguthaben  stehen,  bis  ein  Steigen  der  Reichsmark  eintrat,  wodurch  sie  dann 
bei  sofortigem  Verkauf  einen  Mehrerlös  in  der  Währung  ihres  Landes  erzielten. 
Solche  Transaktionen  waren  nicht  von  Belang,  da  die  kleineren  nur  in  Betracht 
kommenden  Länder  Schweiz,  Holland,  Skandinavien,  Italien,  nicht  kapitalkräftig 
.genug  sind,  um  dauernd  grössere  Summen  im  Auslande  anzulegen. 

In  dem  Maße,  in  welchem  es  für  ausländische  Banken  leicht  möglich  und 
günstig  war,  Guthaben  in  Deutschland  sich  zu  verschaffen,  war  es  für  deutsche 
Banken  umgekehrt  erschwert,  die  für  die  Bezahlung  der  Importe  und  sonstiger 
Verpflichtungen  nötigen  Guthaben  bei  den  Neutralen  anzuschaffen.  Wechsel  zu 
•diskontieren  war  nicht  angängig,  teils  der  Moratorien  halber,  teils,  weil  die  Diskon- 
tierung von  den  neutralen  Geschäftsfreunden  abgelehnt  wurde.  Effektenverkäufe 
waren  anfangs  gar  nicht,  später  nur  unter  Erschwerungen  zu  bewerkstelligen, 
Koupons  und  dergleichen  Sendungen  an  die  Termine  gebunden,  an  denen  ja 
dann  auch  durch  die  Auffüllung  der  Guthaben  für  uns  eine  Erleichterung  am 
Devisenmarkt  einzutreten  pflegte.  Als  letzter  Weg  blieb,  dass  die  deutschen 
Banken  auf  ihre  neutralen  Geschäftsfreunde  zogen,  und  somit  Kredit  bei  ihnen 
in  Anspruch  nahmen.  Auch  dies  Hess  sich  nur  bis  zu  einem  bestimmten  Grade 
durchführen,  da  die  Neutralen  grosse  Beträge  nicht  lange  festlegen  konnten,  wohl 
auch  nicht  wollten.  Die  fremdländischen  Geschäftsfreunde  verlangten  weiter  die 
Kreditierung  des  Vorschusses  nicht  etwa  auf  Fl.  Konto,  sondern  in  Reichsmark, 
sodaß  das  ganze  Geschäft  eine  Valutaspekulation  darstellt,  bei  welcher  der  Gewinn  nicht 
dem  Inlande,  sondern  dem  Auslande  zufliesst.  Hatte  beispielsweise  eine  deutsche  Bank 
in  der  Schweiz  einen  Kredit  von  50000  Francs  beansprucht,  so  wären  in  friedlichen 
Zeiten  ebensoviel  Francs  auf  Francskonto  kreditiert  oder  derselbe  Betrag  zum 
jeweiligen  Tageskurse,  sagen  wir  81,  d.  h.  mit  40  500  Mk.  auf  Markkonto  gutge- 
bracht Jetzt  bestand  die  Schweizer  Bank  auf  Gutschrift  auf  Markkonto,  d.h.  bei 
einem  Kurse  von  86,  sie  verlangte  die  Kreditierung  eines  Betrages  von  43  000  Mk., 
was  gegenüber  einem  Kurse  von  81,  d.  h.  Parität,  schon  einen  Kursgewinn 
von  2500  Mk.  darstellt.  Das  Guthaben  lässt  sie  in  Deutschland  stehen,  um  es  bei 
Wiederanziehen  der  Markdevise  vorteilhaft  zu  verkaufen.  Ferner  verlangten  des 
öfteren  neutrale  Schuldner,  die  vor  Kriegsbeginn  hier  in  ihrer  Landeswährung 
eingekauft  hatten,  eine  Umrechnung  des  Preises  in  Mark  zum  Kurse  der  Friedens- 
zeit, den  sie  dann  zu  den  jetzigen  niederen  Markkursen  beglichen,  was  für  sie 
je  nach  dem  Verhältnis  ihrer  Valuta  zur  deutschen,  eine  erhebliche  Ersparnis 
bedeutete.  Man  sieht,  dass  die  Verteuerung  der  Importwaren  sich  auf  mancherlei 
Weise  erhöhte,  immer  zum  Schaden  des  deutschen  Verkehrs  und  der  deutschen 
Valuta  und  Zahlungsbilanz,  die  sich  mehr  und  mehr  passiv  gestaltete.  Welche 
Einflüsse  insonderheit  zur  Umgestaltung  in  der  Bewertung  der  Devisen  im  ersten 
Kriegsjahre  beitrugen,  ergibt  am  besten  eine  chronologische  Betrachtung  von 
Kriegsbeginn  an. 
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Die  Umgestaltung  in  der  Bewertung  der  Devisen,  gezeigt 
durch  chronologische  Darstellung  der  wirklichen  Verhält- 
nisse während  des  ersten  Kriegsjahres  in  den  hauptsächlich 
in  Betracht  kommenden  Staaten. 


Im  letzten  Drittel  des  Juli  1914  traten  überall  panikartige  Zustände  ein, 
Paris  und  London  zogen  ihre  Guthaben  zurück,  diese  Kurse  zogen  darauf  scharf 
an,  alle  übrigen,  insbesondere  russische  und  österreichische  Devisen,  fielen  oder 
wurden  wie  die  Mark  in  Paris,  unverkäuflich.  Wechsel  auf  Petersburg  und  Wien, 
die  dem  Berliner  Markt  gegenüber  stark  passiv,  d.  h.  verschuldet  waren,  fielen 
dort  bis  205  resp.  82  gegenüber  einer  Parität  von  216  resp.  85,  während  umge- 
kehrt Gläubigerstaaten,  wie  Frankreich  und  England  nie  getätigte  Höchstkurse 
erreichten,  die  weit  die  Goldpunkte  überschritten.  Da  Gold  nur  schwer,  schliess- 
lich überhaupt  nicht  mehr  zn  erhalten  war  —  seit  dem  letzten  Juli  war  auch  die 
Reichsbank  nicht  mehr  Abgeberin  — ,  da  ihr  Goldbestand  vom  23.  Juli  bis  zum 
31.  Juli  14  von,  1356000Ö00  auf  1253000000  Mark  gesunken  war,  so  konnten  die 
Kurse  am  Devisenmarkt,  durch  keine  Goldversendung  oder  Arbitrage  begrenzt, 
sich  prozentweise ,  steigern,  London,  z.  B,  am  31.  Juli  bis  20.80,  Paris  bis  83,  auf 
der  anderen  Seite  fiel  Petersburg  um  30  Proz.  und  mehr.  Auch  die  offiziellen 
Bankdiskontsätze  wurden  in  allen  mittelbar  oder  unmittelbar  beteiligten  Ländern 
zur  Vermeidung  von  •Auslandsdiskontierungen  und  Goldabflüssen  heraufgesetzt. 
Ebenso  fiel  die  Privatdiskontnotiz,  überall  fort.  Durch  den  Weltkrieg  war  jedoch 
nicht  allein  die  Solidarität  der  Börsen  erschüttert,  sondern  auch  ein  geregelter 
Handels-  und  Ueberseeverkehr  unmöglich  gemacht.  Für  Staaten  mit  lebhaften 
Export,  wie  gerade  Deutschland,  war  daher  eine  abschüssige  Entwicklung  und 
Unterbewertung  der  Währung,  im  Auslande  vorauszusehen.  Der  sinkende  Export 
hatte  allerdings  das  Gute,  dass  sich,  der  Geldbedarf  wie  auch  die  Inanspruchnahme 
grösserer  Kredite  seitens  der  Industrie  und  vor  allem  des  Gross-  u.  Uebeisee- 
handels  verringerte;  dadurch,  wie  auch  durch  die  Schliessung  der  Börsen,  die 
neue  Summen  nicht  benötigten,  trat  eine  Entlastung  der  Reichsbank  ein.  Waren 
früher  Paris  und  London  für  den  internationalen  Zahlungsverkehr  wertbestimmend, 
da  der  Markwechsel  sich  erst  langsam  eine  Stellung  schaffen  musste,  so  wurden 
entsprechend  die  meisten  Devisen  und  Valuten  an  dem  Verhältnis  zu  Paris  und 
London  gemessen.  Das  Pfund  war  Weltwährung,  für  alle  Arten  Ueberseezahlungen 
musste  man  bei  einem  Londoner  Hause  Disponibilitäten  haben,  während  Paris 
als  Zentrale  der  lateinischen  Münzunion  und  als  Börse  des  grössten  Gläubiger- 
staates wichtig  war.  Die  am  letzten  Börsentage  in  Berlin  getätigten  Kurse  am 
Devisenmarkt  bedeuteten  eine  Sensation.  Der  Rubel  fiel  bis  190,  die  österreichische 
Krone  bis  80,  Dollar  bis  4,00  Mk;  dagegen  stieg  das  Pfund  bis  20.90  und  der 
Franc  bis  84!/2.  Die  Gründe  dafür  sind  erläutert,  der  sinkende  Dollarkurs  rührt 
daher,  weil  von  den  Vereinigten  Staaten  der  Kapergefahr  halber  kein  Gold  für 
die  Verbindlichkeiten  in  Europa  zu  beschaffen  war. 

Im  ersten  Kriegsmonat  stand  jeglicher  Verkehr  still,  und  es  trat  erst  mit 
Ende  August  auf  dem  Devisenmarkt  eine  Belebung  ein ;  von  einer  offiziellen 
regelmässigen  Notiz  der  Kurse  war  natürlich  keine  Rede,  vielmehr  spielte  sich 
der  Verkehr,  wie  auch  späterhin,  von  Kontor  zu  Kontor  ab,  was  zu  derselben 
Zeit  bei  einzelnen  Devisen  gänzlich  abweichende  Preise  mit  sich  brachte,  die  sich 
von  Stunde  zu  Stunde,  von  Tag  zu  Tag  prozentweise  ändern  konnten,  auch  bei 
dem  dringenden  Bedarf  in  einigen  Wechseln  Unsoliditäten  in  der  Kursstellung, 
sowie  Kursschnitte  zur  Folge  haben  konnte.  Schuf  auch  die  Reichsbank  vom 
September  ab  durch  Goldversendung  oder  auf  andere  Art,  hin  und  wieder  Gut- 
haben im  neutralen  Auslande,  von  denen  sie  unter  den  im  freien  Verkehr  ge- 
tätigten Kursen  abgab,  so  geschah  dies  durchweg  erst  nach  Einreicluuig  der 
Fakturen  und  erfolgter  Prüfung,  ob  es  sich  bei  den  betreffenden  Zahlungen  um 
dringliche  Dinge,  Heereslieferung,  Lebensmittelversorgung  u.  s.  w.  handelte;  dies 
führte  naturgemä88  eine  Verzögerung  bis  zu  mehreren  Tagen  herbei,  sodass  eine 
wirksame  Beeinflussung  des  freien  Verkehrs  in  Devisen  nicht  zustandekani,  wohl 


15 


auch  nicht  beabsichtigt  wurde.  Mit  den  schwer  verkäuflichen  deutschen  Zahlungs- 
'  mittein  war  der  Verkäufer  gar  nicht  oder  nur  mit  erheblichem  Aufgelde  zufrieden. 
Fremde  Währung  war  schwer  anzuschaffen,  die  Verfügung  über  Auslandsguthaben 
im  ersten  Kriegsjahre  bei  den  meisten  Neutralen  nicht  möglich,  in  den  Vereinigten 
Staaten  der  Unsicherheit  der  Briefbeförderung  und  des  englischerseits  überwachten 
Brief  Verkehrs  wegen  erschwert;  es  kam  hinzu,  dass  verschiedentlich  für  eigene 
und  fremde  Rechnung  von  holländischer  und  anderer  Seite  ausländische  Agenten 
als  Käufer  am  Devisenmarkt  auftraten.  War  gleich  nach  Kriegsbeginn  durch 
ausgewiesene  Deutsche  ein  starkes  Angebot  an  Noten  und  Geld  der  uns  feind- 
lichen Länder  erfolgt,  so  entstand  schon  Ende  August  eine  starke  Steigerung, 
wie  die  folgende  Uebersicht  zeigt: 

Das  Pfund  stieg  von  19,80  bis  21.50, 
französische  Noten  von  74.—  bis  85.— 
belgische  Noten  von  60. —  bis  83.— 
Schweiz.      „  von  80. —  bis  85. —  sogar 

der  Rubel  von  170.— bis  205.— . 

In  der  Folgezeit  war  der  Bedarf  an  Zahlungsmitteln  der  uns  feindlichen 
Länder  durch  Sendungen  an  die  dort  internierten  Deutschen  und  Gefangenen 
vermehrt;  dies  trug  mit  dazu  bei,  die  Kurse  für  solche  Zahlungsmittel  und  die 
gewisser  neutraler  Länder,  insbesondere  der  Schweiz,  die  solche  Zahlungen 
vermittelte,  zu  erhöhen.  Die  Wirkung  des  neutralen  Zwischenhandels  zeigte  sich 
bereits  Ende  August,  wo  im  Berliner  freien  Verkehr  folgende  Preise  gezahlt  wurden: 
Holländische  Gulden  bis  176,  italienische  Lire  bis  82,  nordische  Kronen  bis  114. — ^  öster- 
reichische gesunken  bis  80.50.  Die  zuerst  genannten  Währungen  waren  nach  kaum  vier 
Kriegswochen  schon  2—5  Proz.  in  Deutschland  überbewertet,  während  die  öster- 
reichische Krone  eine  mehr  als  5%ige  Entwertung  erfuhr.  Am  7.  September  14 
wurde  der  Privathandel  an  der  Börse  untersagt.  Von  der  Stempelvereinigung, 
der  die  grössten  Berliner  Banken  und  Bankhäuser  angehören,  wurden  zur  selben 
Zeit  Vorschläge  für  die  Devisennotierung  gemacht,  dahingehend,  erst  neutrale 
Devisen  und  zwar  die  von  Ländern,  in  denen  kein  Moratorium  erlassen  war,  dann 
die  der  übrigen  Neutralen  und  endlich  der  feindlichen  Staaten  nach  Ende  der 
Moratorien  zur  Notiz  zuzulassen.  England  und  Schweden  hoben  die  Inlandsmora- 
torien Ende  November  14  auf,  während  diese  in  Frankreich,  Russland,  Belgien 
und  Italien  noch  im  fanuar  15  prolongiert  wurden;  auch  in  Oesterreich  traf  man 
mit  Ende  14  Massnahmen  zum  Abbau  der  erlassenen  Moratorien ;  in  der  Schweiz 
verfuhr  man  derart,  dass  man  die  Auslandsgläubiger  genau  so  behandelte  wie  das 
betreffende  Land  die  Schweizer  Gläubiger.  Auch  im  September  14  hielt  die  un- 
günstige Gestaltung  der  Wechselkurse  an.  Der  Kurs  für  Scheck  auf  Berlin  fiel 
Mitte  Septemher  in  Amsterdam  auf  etwa  56,  gegenüber  einer  Parität  von  FL 
59.263  für  Mark  100.—  ;  nur  die  skandinavische  Krone  zeigte  eine  kleinere  Ueber- 
bewertung  der  Reichsmark  gegenüber  als  die  anderen  neutralen  Devisen,  da  nach 
dort  in  jedem  Monat  Kohle,  Zucker,  auch  Kali  exportiert  wurde,  wodurch  aus- 
gleichende deutsche  Guthaben  geschaffen  waren;  ferner  wirkten  Kouponsrimessen 
von  dort  nach  uns  ähnlich.  Der  Stand  der  österreichischen  Krone  verschlechterte 
sich  Ende  September  noch  mehr  infolge  der  zu  leistenden  grösseren  Kou- 
ponszahlurigen,  ferner  solchen  für  den  Amortisationsdienst  der  österreichisch- 
ungarischen Anleihen,  und  die  Bezahlung  von  aus  Deutschland  bezogenen  Waren. 
Schon  damals  wurden  Stimmen  laut,  die  forderten,  dass  die  Reichsbank  und  auch 
die  österreichisch-ungarische  Bank  grosse  Goldtransporte  zur  Regulierung  der 
Wechselkurse  vornehmen  sollten;  das  hätte  aber  immer  nur  eine  momentane 
Besserung  herbeiführen  können,  dauernde  Goldversendungen  aber  im  Gegenteil 
den  sowie  angespannten  Status  stark  geschwächt.  Die  Wirkung  der  Koupons- 
rimessen zeigt  der  Stand  des  Dollars  recht  deutlich.  Notierte  am  24.  Sept.  14  der 
Kurs  für  Vista  Berlin  in  New-York  etwa  95.40,  also  noch  über  Parität  —  95.286  — 
so  war  der  Kurs  am  9.  Oktober  nach  dem  Kouponstermin  schon  auf  91.75  gefallen. 
Vielfach  gab  man  amerikanische  Koupons  holländischen  Häusern  in  Zahlung. 
Anfang  September  14  wurde  in  Italien  eine  Kommision  eingesetzt,  die  aus  den 
an  den  Hauptplätzen  des  Landes  notierten  Kursen  wöchentlich  zweimal  Durch- 
schnittskurse feststellte.  Eine  weitere  Steigerung  erfuhr  der  Rubel,  ein  krasses 
Beispiel  dafür,  wie  wenig  in  Kriegszeit  die  Bewertung  der  ausländischen  Zahlmittel 
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mit  den  finanziellen  Verhältnissen  der  betreffenden  Länder  zusammenhängt. 
Während  damals  der  Rubel  an  deutschen  Plätzen  nur  2—4  Proz.  unter  Pari 
bewertet  wurde,  betrug  das  Disagio  der  russischen  Währung  in  London  und  Paris 
schon  damals  10  Proz.  und  mehr,  bei  einer  Notiz  von  108.50  resp.  235  in  Paris. 
Daraus  geht  hervor,  dass  keine  irgendwie  bedeutungsvolle  Arbitrage  stattfand. 
Die  höhere  Bewertung  des  Rubels  in  Deutschland  rührt  daher,  dass  in  den  okku- 
pierten Gebieten  grosse  Mengen  Rubelnoten  zur  Bezahlung  der  Requisitionen, 
von  Käufen  der  Proviantämter  und  dergl.  benötigt  wurden  ;  die  Besetzung  russischer 
Grenzgebiete  bewirkte  daher,  da  das  Ausland  von  den  hohen  hiesigen  Preisen 
Nutzen  zu  ziehen  suchte,  ein  Anziehen  des  Rubels  etwa  in  London,  da  dort  um- 
fangreiche Käufe  in  Rubelnoten  getätigt  wurden.  So  erholte  sich  der  Rubel  Mitte 
August  15  nach  dem  Vordringen  der  deutschen  Truppen  in  Polen,  in  London  von 
ca.  150  auf  135,  —  entgegen  seinem  inneren  Werte,  gleichzeitig  zogen  aber  bei 
uns  die  Preise  für  die  neutralen  Devisen  an,  die  man  zur  Bezahlung  der  herein- 
genommenen Rubelnoten  benötigte.  Aehnlich  war  es  bei  Feldzugsbeginn  in 
Belgien  gewesen,  für  Belgiens  Währung  wurde  wesentlich  mehr  als  die  von  der 
deutschen  Verwaltung  festgesetzte  Relation  —  eine  Mark  =  Franc  1.25  —  gezahlt. 
Es  handelte  sich  besonders  um  Bedarf  aus  der  Wollindustrie,  die  in  den 
okkupierten  Gebieten,  wie  Verviers,  Rohmaterialien  aufkaufte  und  zur  Bezahlung 
belgische  Noten  verwandte.  Auch  in  Polen  setzte  man  ein  neues  Wertverhältnis 
zwischen  Rubel  und  Reichsmark  fest,  100  Mk.  =  60  Rubel,  also  ein  Rubel  ==  Mk.  1.66, 
während  bei  der  russischen  Invasion  in  Ostpreussen  der  Rubel  einen  Zwangskurs 
von  3.00  Mk.  gehabt  hatte.  Im  Oktober  steigerte  sich  die  holländische  Valuta 
nur  wenig;  sie  hielt  sich  auf  einem  durchschnittlichen  Stande  von  Ö4ll4  bis  543,4, 
was  einer  etwa  8°/0igen  Ueberbewertung  entspricht.  Dass  der  Kurs  nicht  grösseren 
Schwankungen  ausgesetzt  war,  kam  daher,  weil  in  Holland  für  einzelne  Rohstoffe 
Ausfuhrverbote  ergingen  und  anderseits  Verschiffungen  von  deutschen  Kohlen 
und  Industrieerzeugnissen  Guthaben  schufen.  Skandinavische  Valuten  zogen 
nach  vorübergegangenem  Kouponstermin  ebenfalls  bis  etwa  119,  d.  h.  rund  7  Proz. 
über  Parität,  an.  Im  November  blieben  die  Verhältnisse  dieselben,  nur  Gulden 
und  Dollar  stiegen  8—10  Proz.  über  Pari,  was  wohl  mit  geplanten  Baumwoll- 
verschiffungen zusammenhing.  Am  10.  November  1914  wurden  in  Deutschland 
die  Veröffentlichungen  der  Devisenkurse  untersagt.  Russische  Noten  fielen  bei 
Zurückziehung  grösserer  Truppenverbände  aus  Polen.  Die  österreichisch- 
ungarische Krone  vermochte  sich  auf  eine  von  der  k.  und  k.  Regierung  in  Berlin 
aufgenommene  Anleihe  von  300  Mill.  Mark  zu  erholen.  Durch  Goldrimessen  der 
Reichsbank  nach  Dänemark  und  Holland  gegen  Ende  des  Monats  ward  eine 
weitere  Steigerung  dieser  Devisen  verhindert,  auch  war  die  Reichsbank  Abgeberin 
für  nordische  Kronen  und  Lire;  die  Nachfrage  nach  belgischen  Noten  flaute  ab, 
da  dort  für  deutsches  Geld  Annahmezwang  verfügt  wurde.  Die  Unterbewertung 
der  Reichsmark  in  Italien  betrug  6  Proz.,  einem  Kurse  von  117  entsprechend. 
In  Italien  wurden  vielfach  neue  Guthaben  durch  deutschen  Export  von  Kohlen, 
Eisen  u.  s.  w.  begründet.  Im  Dezember  erfogte  fast  durchweg  ein  Sinken  der 
fremden  Wechselkurse.  Der  Kurs  für  Vista  Berlin  in  New-York  erholte  sich  von 
86V4  am  21.  Nov.  14  auf  92.40  am  9.  Dezember  und  konnte  sich  im  ganzen  Monat 
auf  einem  Durchschnittsstande  von  88  halten.  Das  Steigen  der  Mark  in  New-York 
ist  wohl  auf  deutsche  Verkäufe  an  der  New-Yorker  Börse  zurückzuführen,  wie  auch 
auf  ausländische  Käufe  von  Reichsschatzwechseln  und  auf  Mark  lautenden 
Effekten;  infolge  des  niedrigen  Kursstandes  bot  sich  dabei  für  spätere  Verkäufe 
eine  erhebliche  Gewinnchance ;  umgekehrt  war  bei  deutschen  Verkäufen  von  auf 
Gulden  oder  Dollar  lautenden  Papiere  der  Kursverlust,  ähnlich  auch  bei  in  Pfund 
zahlbaren  japanischen  Papieren,  bei  dem  Disagio  der  deutschen  Währung  nur 
gering,  ja,  er  konnte  sich  speziell  bei  guten  amerikanischen  Werten  in  einen 
Kursgewinn  verwandeln.  Der  Bondsmarkt  in  New-York  war  am  2S.  Nov.  1  ! 
eröffnet,  der  Fondsmarkt  und  Aktienhandel  folgte  am  12.  Dez.  14,  auch  die 
Amsterdamer  Börse  bald  darauf;  die  Wiedereröffnung  der  Baseler  Börse  fand  am 
7.  Januar  1915  statt,  die  nordischen  Börsen  folgten,  ebenfalls  Lüttich  am  22.  Febr. 
1915.  Auf  die  vorübergehende  Steigerung  der  Reichsmark  mit  Ende  1914  und 
Anfang  1915  in  New-York  bis  91.75  dürfte  die  Verschiffung  deutscher  Chemikalien 
und  anderer  Artikel,  die  in  den  Vereinigten  Staaten  dringend  benötigt  wurden, 
von  Einfluss  gewesen  sein.  Der  Gesamtbesitz  Deutschlands  an  amerikanischen 
Werten  wird  von  der  New-Yorker  Handelszeitimg   auf  etwa  700000000  Dollar 
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geschätzt;  eine  systematische  Verwertung  war  durch  die  englischen  Brief-  und 
Handelsverkehrschikanen  recht  erschwert.  Ausserdem  lagen  in  den  Safes  Londoner 
Banken  bedeutende  Summen  fest.  Man  beziffert  die  Summe  der  Deutschen 
gehörigen  und  in  London  deponierten  zum  grossen  Teil  amerikanischen  Werten 
auf  rund  1  000000000  Mk.  Die  Beschaffung  der  Dollardevise  bot  auch  anderen 
Ländern  Schwierigkeiten.  Schweden  begab  zur  Regulierung  des  Kronenkurses,  in 
New-York  5  Millionen  Dollar  zweijährige  Schatzscheine,  auch  Frankreich  suchte 
eine  Anleihe  zu  placieren.  Rumänien  sah  sich  der  Schwierigkeit  halber,  fremde 
Valuten  zu  beschaffen,  genötigt,  in  London  zur  Bezahlung  fälliger  Koupons  eine 
halbe  Million  Francs  aufzunehmen.  Der  Schweizer  Franc  erfuhr  im  Dezember  14 
eine  leichte  Abschwächung,  die  mit  der  Wiedereröffnung  des  deutsch-schweizerischen 
Postüberweisungsverkehrs  in  Zusammenhang  stehen  dürfte.  Die  Postumrechnungs- 
kurse waren  wie  die  Kurse  der  Devisen  dauernden  Schwankungen  unterworfen. 
So  wurden  bei  uns  für  holländische  Fl.  folgende  Kurse  festgesetzt:  für  100  Fl.: 

1.  am  12.  10.  1914  Mk.  184.—  2.  am  10.11.  1914  Mk.  188.— 
3.  „  14.  12.  1914  '  „  184.—  4.  „  8.  2.  1915  „  189.— 
5.  Endejanuar  1916      „    243.—         6.  Mitte  Mai  1916      „  222.— 

Zwischen  den  einzelnen  genannten  Terminen  liegen  prozentweise  differierende  Kurse ; 
ähnlich  war  es  im  Verkehr  mit  den  übrigen  neutralen  Staaten,  insbesondere  mit 
Oesterreich-Ungarn ;  die  Österreichische  Postsparkasse  setzte  bei  einem  durch- 
schnittlichen Kurse  von  117.80  Kronen  für  100  Mk.  in  friedlichen  Zeiten  am 
16.  Nov.  14  den  Umrechnungskurs  auf  Kronen  125  fest,  am  21.  Febr.  15  auf 
Kronen  128.50,  darauf  am  27.  Febr.  15  auf  Kronen  129.75,  am  1.  März  15  auf  Kronen 
131.50  und  er  stieg  bis  zum  27.  Juli  15  auf  Kronen  134,  am  3.  August  15  auf 
134.75  bis  zum  8.  Febr.  16  auf  Kronen  140.50  nach  einem  Höchststand  Mitte 
Januar  16  von  148.50;  in  gleicher  Art  stieg  der  Kurs  für  Schweizer  Francen  am 
15.  August  15  auf  Kronen  124  für  Francs  100,  das  heisst  rund  30  Proz.  über 
Parität;  holländische  Gulden  vermochten  noch  mehr  anzuziehen.  Diese  Postkurse 
differierten  öfters  mit  den  im  freien  Verkehr  betätigten,  sodass  es  dabei  zu  aller- 
dings nicht  umfangreichen  Arbitragen  kam.  War  von  der  österreichischen  Post- 
sparkasse der  Kurs  auf  Kronen  125  für  Mk.  100'. —  festgestellt,  und  lautete  die 
Notiz  im  Berliner  freien  Verkehr  etwa  Mk.  78.50  =  100  Kronen,  so  waren  bei  Nicht- 
berücksichtigung der  uhbeträchlichen  Postspesen  in  Berlin  Kronen  127.40  zu 
erzielen.  Dass  auch  im  Auslande,  etwa  in  der  Schweiz,  von  findigen  Spekulanten, 
die  über  die  Postumrechnungskurse  genau  orientiert  waren,  die  Differenzen  aus- 
genützt wurden,  zeigt  ein  von  der  Neuen  Züricher  Zeitung  Mitte  Juni  15  wieder- 
gegebener Fall:  Danach  wurden  in  der  Westschweiz,  speziell  Genf,  französische 
Noten  zum  damaligen  Kurse  von  97  bis  98  erworben,  dann  zahlte  der  Käufer 
sie  beim  nächsten  französischen  Postamt  ein  und  Hess  sich  den  Gegenwert  nach 
seinem  Schweizer  Wohnort  überweisen,  was  von  der  französischen  Post  ohne 
Kursdifferenz  ausgeführt  wurde.  Die  Differenz  zwischen  dem  Ankaufspreis  una\ 
dem  herausbezahlten  Pariwert  abzüglich  der  Postspesen  Hess  immerhin  noch  einen' 
Gewinn  von  1  bis  lx/,2  Proz.  Zum  Stande  der  Reichsbank  bei  Ende  des  Jahres  14 
ist  zu  bemerken,  dass  der  Notenumlauf  die  höchste  je  bis  dahin  erreichte  Ziffer 
am  31.  Dez.  14  mit  5045.9  Mill.  Mark  erreichte,  der  Jahresdurchschnitt  betrug 
nach  den  Angaben  des  Verwaltungsberichtes  für  1914  2918  Mill.  Mark,  d.  h. 
959  Mill.  Mark  mehr  als  im  Vorjahre.  Die  Golddeckung  betrug  im  Durchschnitt 
51.81  Proz.  gegen  54.52  Proz.  im  Jahre  1913.  Diese  Zahlen  verstehen  sich  für 
den  Notenumlauf,  dessen  Golddeckung  auch  bei  Jahresende  noch  41  %  Proz. 
betrug;  das  zeigt,  dass  auch  bei  stark  angespanntem  Status  die  Goldbestände 
allein  zur  gesetzlich  vorgeschriebenen  Dritteldeckung  ausreichten,  ja,  sie  sogar 
überschritten.  Man  kann  daher  die  zulässige  Deckung  auch  durch  die  Darlehns- 
kassenscheine,  von  denen  in  der  feindlichen  Finanzpresse  soviel  Aufhebens 
gemacht  wurde,  als  eine  zweite  gewissermassen  Reservedeckung  betrachten,  die 
an  und  für  sich  nicht  nötig,  aber  als  Vorsichtsmaßregel,  da  die  Entwicklung 
gerade  der  finanziellen  Verhältnisse  bei  Kriegsbeginn  nicht  vorhergesehen  werden 
konnte,  völlig  gerechtfertigt  war. 

Mit  Beginn  des  Jahres  1915  setzte  am  Devisenmarkt  eine  weitere  Steigerung 
ein,  insbesondere  der  Dollar  konnte  Mitte  Januar  auf  weitere  beabsichtigte  Baum- 
wollverschiffungen hin  stark  anziehen  und  einen  Stand  von  fast  460  Mk.  für 
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100  Dollar  erreichen.    Auch  der  Rubel  zog  bei  weiterem  Vordringen  der  deutschen 
Truppen  bis  210  an.    Es  wurde  der  Vorschlag  gemacht,  in  den  okkupierten 
russischen  Gebieten  die  notleidenden  russischen  Koupons  in  Zahlung  zu  geben, 
doch  erwies  sich  das  als  nicht  durchführbar,  da  der  grösste  Teil  der  dortigen 
Bevölkerung   nicht  lesen   kann,   überhaupt  deutsches  Geld   sich   deshalb  viel 
schwerer  Eingang  verschafft  als  in  den  westlichen  okkupierten  Gebieten ;  bezüg- 
lich der  Koupons  dürfte  eine  weitere  Schwierigkeit  sein,  daß  unsere  Soldaten 
zum  grossen   Teil   selbst  nicht  damit  umzugehen  wissen.     Im   Februar  trat 
eine    besondere    Preissteigerung    des    spanischen    Peseta    ein,    die  durch 
die    U-Boots -Blockade    seit    dem  18.  Februar  15  verschärft    wurde,    da  der 
Handel  durch  entsprechend  höhere  Fracht-  und  Versicherungsraten,  die  Ver- 
senkungsgefahr u.  s.  w.  noch  schwieriger  gestaltet  war.    Frankreich  bezog  seitdem 
z.  B.  einen  Teil  seiner  amerikanischen  Bestellungen,  anstatt  durch  England  über 
Spanien,  es  suchte  deshalb  durch  die  Schweiz  und  andere  Länder  spanische 
Peseta  aufzukaufen,  was  die  Kurssteigerung  dieser  Währung  erklärt.    Cable  New- 
York  zog  Ende  Februar  um  weitere  2  Proz.  an,  was  wohl  auf  das  Kali-Ausfuhr- 
verbot mit  zurückgeht,  da  dieses  Produkt  zu  den  wichtigsten  der  von  uns  nach 
den  Vereinigten  Staaten  exportierten  gehörte.    Von  Holland  aus  wurden  zur 
Einzahlung  auf  die  dortige  innere  Anleihe  die  Markguthaben  abgezogen,  der 
Gulden  stieg  damit  weiter.    Nordische  Valuta  stieg  ebenfalls  auf  in  Berlin  be- 
tätigte Verkäufe  von  Rubelnoten.    Die  Blockade  seit  dem  18.  Februar  15  zeitigte 
eine  unangenehme  Begleiterscheinung  in  dem  weiteren  Sinken  der  deutschen 
Währung.    Holländische  Banken  machten  Schwierigkeiten  bei  der  Zahlung  mit 
amerikanischen  Koupons,  da  sie  beim  Transport  infolge  des  verschärften  U-Boots- 
krieges  Verlust  befürchteten.    Auch  an  der  Amsterdamer  Börse  war  der  Verkauf 
von  Effekten  und  damit  die  Guthabenbeschaffung  in  Holland  durch  die  Bestim- 
mung erschwert  worden,  daß  nur  diejenigen  Effekten  als  lieferbar  galten,  die  vor 
dem  1.  Januar  15  mit  holländischem  Stempel  versehen-  waren.    Auch  an  der 
Londoner  Börse,  die  am  4.  Januar  15  wieder  eröffnet  wurde,  waren  wegen  mög- 
licher deutscher  Verkäufe  Beschränkungen  getroffen.    —  Vom  Februar  ab  wurde 
belgischen  Banken  gestattet,  über  ihre  Guthaben  in  Deutschland  zu  verfügen. 
Man  erhoffte  davon  eine  Belebung  des  Handels  mit  Deutschland.    Die  seit  der 
Blockade  sinkenden  Kurse  der  deutschen  Valuta  zeigen  folgende  Kursangaben: 
In  New-York  fiel  der  Kurs  für  Vista  Berlin  von  85.50  am  15.  Februar  15  auf 
82.12V2  am  26.  Febr.  15;  in  Amsterdam  von  52.80  bis  53  am  16.  Febr.  15  auf 
50.90  bis  51.40  am  4.  März  15.    Der  März  brachte  eine  kleine  Verbesserung  des 
Standes  der  Markdevise.    Es  stieg  der  Kurs  für  Vista  Berlin  in  New-York  von 
82.25  am  3.  März  15  auf  83.75  am  15.  März  15   und  in  Amsterdam  konnte  sich 
Scheck  auf  Berlin  von  51.15  am  4.  März  15  bis  52  am  26.  März  15  erholen,  was 
mit  der  Zeichnung  auf  die  zweite  deutsche  Kriegsanleihe  seitens  des  neutralen 
Auslandes  in  Verbindung  stehen  dürfte.    Die  Schweiz  begab  im  Verlauf  des  März 
in  New-York  155  Mill.  Dollar  Schatzscheine,  was  indirekt  mit  zur  Kursverbesserung 
der  Reichsmark  beitragen  mochte.    Auch  in  Italien  setzte  sich  eine  kleine  ca. 
1  VV/oige  Erholung  der  Reichsmark  durch.    Da  im  Osten  der  Bedarf  an  Rubelnoten 
zu  gross  wurde,  setzte  man  die  Mark  als  gesetzliches  Zahlungsmittel  zu  dem 
schon  erwähnten  Kurse  von  100  Rubel  =  166  Mk.  fest,  eine  Bewertung,  die  sich 
noch  3—4  Proz.  unter  dem  damaligen  Disagio  des  Rubels  in  London  bewegte. 
Im  April  1915  wurden  zur  Vermeidung  eines  weiteren  Sinkens  der  Reichsmark 
in  den  Vereinigten  Staaten  durch  das  Bankhaus  Chandler  &  Co.  10  Mill.  Dollar 
5%ige  Schatzscheine   zu    99B/8  Proz.,  fällig  am  1.  Januar  16,  begeben,  die  Ver- 
zinsung stellt  sich  demnach  auf  etwas  mehr  als  5  V2  Proz.    Da  nun  mit  Ende  1915 
die  Entwertung  der  Mark  in  New-York  noch  grösser  geworden  war,  so  musste 
das  Reich  den  entstandenen  Kursverlust  tragen.   Jedenfalls  hielt  sich  nach  dieser 
Transaktion  der  Markkurs  in  New-York  über  zwei  Monate  ziemlich  stabil.  Im 
April  15  hob  man  an  der  New-Yorker  Börse  die  Mindestkurse  auf,  da  man  glaubte, 
dass  nunmehr,  nachdem  über  vier  Monate  seit  der  Eröffnung  verstrichen  waren, 
die  (ii:\;\\\r  grosser  Auslandsverkäufe  nicht  mehr  gerechtfertigt  sei.    Im  Mai  erholte 
Bich  die  Österreichische  Krone  auf  deutsche  Beteiligung  an  der  inneren  Anleihe 
vorübergehend,   während    atn   deutschen  Geldmarkt    die   Flüssigkeit   sich  darin 
kundgab,  daSS  auf  die  zweite  Kriegsanleihe  bereits  S7.6  Proz.  eingezahlt  waren. 

Dal  wichtigste  Ereignis  im  Mai,  auch  für  den  Devisenmarkt  bedeutendete,  war 
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unstreitig  das  Eingreifen  Italiens  mit  Ende  des  Monats  in  den  Weltkrieg.  Kurz 
vorher  waren  deutsche  und  neutrale  Guthaben  von  dort  abgezogen.  Die  Lira 
behauptete  sich  trotzdem,  was  mit  Goldabgaben  seitens  der  ßanque  de  France 
nach  Italien  in  Verbindung  gebracht  wurde.  Die  Zurückziehung  deutscher  Gut- 
haben äusserte  sich  in  den  gestiegenen  Kursen  für  Wechsel  auf  Berlin ;  notierte 
man  für  Geldkurse  in  Italien  am  12.  April  15  noch  116.66  bei  einer  Parität  von 
123.35  Lire  für  Mk.  100,  so  hatte  sich  der  Kurs  am  6.  Mai  15  schon  auf  119.25 
gehoben  und  am  19.  Mai  gar  auf  121.25.  Das  Agio  des  französischen  Francen 
der  Lirewährung  gegenüber  betrug  am  14.  Mai  15  noch  ca.  10 V2  Proz. ;  am 
19.  Mai  16  notierte  man  in  Italien  Wechsel  auf  Paris  mit  109.69,  der  Kurs  hatte 
als  sich  annähernd  1  Proz.  zugunsten  Italiens  verschoben;  die  Besserung  vermochte 
sich  nicht  aufrecht  zu  erhalten,  da  bereits  am  31.  Juli  15  in  Italien  für  100  Francs 
112  V2  Lire  gefordert  wurden.  Dies  Disagio  der  Lire  dem  Franc  gegenüber  steigerte 
sich  mehr  und  mehr.  Das  Ausscheiden  Italiens  aus  dem  Kreise  der  Neutralen 
hatte,  da  uns  wieder  eine  Zufuhrstrasse  abgeschnitten  war,  ein  Steigen  der  übrigen 
neutralen  Devisen  zur  Folge,  da  sich  der  Bedarf  darin,  wie  auch  die  Passivität 
unserer  Handels-  und  Zahlungsbilanz  somit  diesen  Ländern  gegenüber  vergrösserte, 
was  sich  in  einem  zwar  geringen,  aber  andauernden  Sinken  der  deutschen  Valuta 
äusserte.  Notierte  in  New-York  der  Kurs  für  Vista  Berlin  am  27.  Mai  15  noch 
83,  so  war  er  am  18.  Juni  schon  auf  815/8  gesunken,  und  in  Amsterdam  trat 
ebenso  ein  Rückgang  des  Kurses  von  Scheck  auf  Berlin  von  51.70  bis  52.20  am 
21.  Mai  auf  50.651/2  bis  51.1572  nach  Monatsfrist  ein.  Oesterreich-Ungarn  nahm  im 
Juli  eine  neue  500  Mill.  Mark-Anleihe  bei  deutschen  Banken  auf,  die  jedoch  wie 
auch  die  im  November  14  in  Berlin  aufgenommene  von  Mk.  300  Mill.  in  der 
Hauptsache  zur  Bezahlung  fälliger  Zinsscheine  und  deutscher  Lieferungen  für 
Heeresbedarf  und  erst  in  zweiter  Linie  für  die  Bedürfnisse  des  Handels  bestimmt 
war,  sodass  keine  nennenswerte  oder  dauernde  Verschiebung  der  Kronenwährung 
und  ihrer  Bewertung  am  deutschen  Markt  eintrat,  der  Kurs  schwankte  zwischen 
74  und  76  Mk.  für  100  Kronen.  Die  übrigen  fremden  Wechselkurse  konnten  sich 
ungefähr  behaupten  mit  Ausnahme  der  nordischen  Kronen,  was  mit  Koupons- 
zahlungen  per  1.  Juli  von  dort  und  mit  Goldexporten  der  Reichsbank  im  Zusammen- 
hang steht.  Der  Goldzuwachs  bei  der  Reichsbank  betrug  laut  Ausweis  vom 
15.  Juni  15  erstmalig  nur  etwa  mehr  als  200000  Mk.;  die  Annahme  geht  wohl 
nicht  fehl,  dass  wie  früher  weit  mehr  Gold  der  Reichsbank  zugeflossen  ist,  aber 
ein  Teil  davon  zur  Guthabenbeschaffung  ins  Ausland  versandt  wurde.  Tatsächlich 
konnte  sich  der  Kurs  der  Mark  in  Amsterdam  z.  B.  ziemlich  gleichmässig  zwischen 
50  V4  und  51 V4  halten.  Im  Juli  15,  also  dem  letzten  Monat  des  ersten  Kriegs- 
jahres, konnten  Dollar  und  holländische  Gulden  wieder  eine  Kleinigkeit  anziehen; 
beide  wiesen  eine  ungefähr  14°/0ig£  Ueberbewertung  auf.  Der  Rubel  bröckelte 
bis  165  ab,  ohne  damit  dem  Londoner  Kurs,  der  bis  145  für  10  Pfd.  herunterging, 
nahe  zu  kommen.  Die  Einfuhr  von  der  Schweiz  und  Holland  her  war  durch 
englische  Chikanen  und  Ausfuhrverbote  auf  gewisse  Artikel  erschwert  und  geringer 
als  sonst,  was  zur  Festigung  des  Markkurses  beitrug.  Laut  Ausweis  vom  31.  Juli  15 
hatte  sich  der  Goldbestand  der  Reichsbank  auf  2400.7  Mill.  gehoben;  die  Metall- 
deckung des  Notenumlaufs  (Mk.  5538.2  Mill.  gegen  2909.4  Mill.  Mark  im  Vorjahre) 
betrug  44.1  Proz.,  die  entsprechenden  Zahlen  des  Vorjahres  lauteten,  Goldbestand 
1253.2  Mill.  Mark,  Metalldeckung  der  umlaufenden  Noten  53.7  Proz. 

Die  Minderbewertung  der  deutschen  Valuta  und  ihre  ständig  sinkende 
Tendenz  sind  von  der  feindlichen  Finanzpresse  in  den  ersten  10  Monaten  des 
Krieges  gründlich  aufgebauscht  worden;  man  hat  daraus  die  wunderlichsten 
Schlüsse  auf  deutsche  Finanz-  und  Währungsverhältnisse  gezogen.  Später 
schwiegen  diese  Stimmen  nach  und  nach,  weil  die  Entwertung  der  englischen 
wie  der  französischen  Valuta,  von  der  russischen  ganz  zu  schweigen,  immer  mehr 
hervortrat.  Als  Beispiel  für  die  Schlüsse,  die  man  aus  dem  Sinken  der  deutschen 
Valuta  zog,  sei  folgende  Berechnung  eines  Herrn  E.  L.  Franklin  im  Economist 
vom  23.  Januar  15  herausgegriffen.  Dort  wird  festgestellt,  es  sei  unrichtig,  zu 
sagen:  der  Notenumlauf  habe  eine  so  und  soviel  prozentige  Gold-  oder  Bardeckung. 
Vielmehr  müsse  man  fragen,  wie  sich  ein  Ausweis  im  Verhältnis  zu  normalen 
Zeiten  gestalten  würde.  Als  solch  einen  „normalen"  Ausweis  der  Reichsbank 
nimmt  Franklin  den  vom  7.  Januar  14  an,  trotzdem  man  gerade  nicht  behaupten 
kann,  dass  ein  Ausweis,  der  direkt  auf  einen  Quartals-  und  Jahresschlusstermin 
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folgt,  die  durchschnittliche  („normale")  Notenumlaufshöhe  angibt.  Franklin  folgert 
aus  dem  Vergleich  der  Ausweise  vom  7.  Januar  1914  und  dem  entsprechenden 
im  Jahre  1915: 

1914  1915 
Goldbestand     .     1204  Mill.  Mk.  2112  Mill.  Mk. 

Notenumlauf         2303    „      „  4779     „  „ 

dass  gegen  1914  ein  Notenmehrumlauf  in  der  Höhe  von  2476  Mill.  Mk.  da  sei,  der  in 
Gold  zurückgezahlt  werden  müsse.  Es  seien  aber  nur  21 12  Mill.  Mk.  in  Gold  da, 
also  würden  364  Mill.  Mk.  nicht  zurückzahlbar  sein,  woraus  er  das  Disagio  der 
deutschen  Währung  erklärt.  Für  England  ergibt  sich  nach  seiner  Berechnung 
folgendes:  (nach  den  Ausweisen  der  Bank  of  England  vom  13.  Januar  1914  resp.  15). 

1914  1915 
Notenumlauf         2S.4  Mill.  Pfd.  72.4  Mill.  Pfd. 

Goldbestand  39.9    „       „  90.0    „  „ 

wobei  der  Notenumlauf  im  Jahre  1915  die  Summe  der  ausgegebenen  Currency- 
Noten  mitenthält,  es  bleibt  also  1915  gegen  das  Jahr  1914  ein  Goldüberschuss 
von  6.1  Mill.  Pfd.  Daraus  erklärt  er  die  damals  über  Pari  gehende  Bewertung 
des  Pfund.  M.  E.  liegt  der  Trugschluss  Franklins  darin,  dass  er  glaubt,  zur 
Wiederherstellung  sog.  normaler  Zeiten  müssten  alle  jetzt  mehr  ausgegebenen 
Noten  in  Gold  zurückgezahlt  werden.  Er  bedenkt  nicht,  dass  die  Notenverminde- 
rung bei  uns  z.  B.  auf  mannigfaltige  andere  Weise  vor  sich  gehen  wird.  Die 
Darlehnskassen  werden  aufgelöst  werden,  ebenso  Wechselkredite  abgelöst,  das 
Publikum  wird  alle  noch  thesaurierten  Beträge  von  Gold  und  Bargeld  überhaupt 
herausgeben,  sodass  also,  wenn  die  Reichsbank  noch  durch  Versendung  von  etwa 
einer  Viertel  Milliarde  in  Gold  für  eine  beschleunigte  Regulierung  der  Wechsel- 
kurse Sorge  trüge,  auch  dann  nicht  von  einer  besonderen  Schwächung  oder  gar 
Auflösung  ihres  Goldbestandes  die  Rede  sein  könnte.  Ausserdem  werden  bei 
Friedensschluss  grössere  deutsche  Guthaben  in  den  feindlichen  Ländern  frei,  für 
Dividenden  u.  ä.  -Zahlungen  werden  sehr  nennenswerte  Beträge  zurückfliessen, 
und  rechnet  man  mit  einer  Kriegsentschädigung  an  die  Zentralmächte,  so  würde 
sich  jegliche  Goldabgabe  der  Reichsbank  zur  Kursregulierung  erübrigen,  ihr 
Goldbestand  höchstens  noch  eine  Stärkung  erfahren.  Ein  Vorsehlag  zur  Hebung 
des  Markkurses  ging  dahin,  alle  in  deutschen  Besitz  befindlichen  ausländischen 
Werte  festzustellen,  die  dann  bei  Friedensschluss  von  den  betreffenden  jetzt 
feindlichen  Regierungen  zu  einem  bestimmten  Kurse,  etwa  dem  durchschnittlichen 
vor  dem  Kriege  entsprechend,  übernommen  werden  müssten.  Das  würde  die 
Nachfrage  nach  deutschen  Staatsanleihen  steigern,  ausserdem  die  deutsche  Volks- 
wirtschaft von  mancherlei  exotischen  faulen  Werten  befreien  und  indirekt  zur 
Steigerung  des  Markkurses  beitragen.  Stellt  man  eine  der  Franklinschen 
ähnliche  Berechnung  etwa  für  die  Bank-fvon  .Frankreich  für  Mitte  Juli  14  resp.  15 
auf,  so  ergibt  sich  folgendes : 

1914  1915 
Notenumlauf  6  045  Mill.  Frcs.  12  448  Mill.  Frcs. 

Auslandsguthaben  u.  Goldbestand    4  093     „       „  4  835    „  „ 

Danach  würden  in  Frankreich  zur  Wiederherstellung  normaler  Verhältnisse 
6  403  Mill.  Frcs.  zurückzuzahlen  sein  bei  einem  Goldbestande  plus  Auslands- 
guthaben von  4  835  Mill.  Frcs.,  sodass  ein  uneinlösbarer  Rest  Von  1  568  Mill.  Frcs. 
verbliebe.  Das  Disagio  des  Franc  am  Weltmarkt  müsste  also  bedeutend  grösser 
sein  ,-ils  das  der  Reichsmark.  Dieses  Beispiel  zeigt  ebenfalls,  dass  die  Beweis- 
führung Franklins  absurd  ist.  Auch  durch  Artikel  und  Aufsätze  des  offiziellen 
englischen  Pressebureaus  wurden  die  deutschen  finanziellen  Verhältnisse  ver- 
dächtigt. So  wandte  sich  Professor  Cassel  im  „Swenska  Dagbladet"  (Ende  Ok- 
tober 14)  gegen  eine  Verleumdung  der  deutschen  Valuta  von  englischer  Seite. 
Der  Temps  vom  12.  Nov.  1914  berichtete,  dass  die  schweizerische  Nationalbank 
die  Umwechslung  deutscher  Noten  ablehne,  eine  Nachrieht,  die  der  „Berner  Bund" 
Sofort  dementierte  und  hinzusetzte,  das  Sinken  der  deutschen  Valuta  sei  aus  der 
verminderten  Exporttätigkeit  entstanden. 

Allerdings  hat  die  deutsche  Währung  nicht  überall  eine  solche  Verteidigung 
gefunden,  so  z.  B.  anfangs  in  den  Vereinigten  Staaten,  wo  die  durch  Reuter 
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versorgte  und  zum  Teil  in  englischem  Solde  stehende  Presse  mit  Artikeln  über 
beginnende  Inflation  in  Deutschland,  Verdächtigung  der  Darlehnskasseneinrich- 
tungen,  unseres  Goldbestandes,  der  Reichsbankausweise,  überhaupt  der  finanziellen 
Kriegsmassnahmen  überschwemmt  wurde.  Dadurch  kam  eine  Art  Hypnose  der 
Masse  zustande,  ein  Misstrauen  gegen  unser  Währungssystem,  sodass  auch  bei 
Dementierungen  in  der  nicht  sachkundigen  Menge  das  Gefühl  zurückblieb,  irgend 
etwas  müsse  in  finanzieller  Hinsicht  im  Staate  Deutschland,  faul  sein.  Schon  im 
Frieden  sind  derartige  Verdächtigungen  vorgekommen.  Es  sei  verwiesen  auf 
einen  Aufsatz:  „Deutschlands  Finanzlage  im  Lichte  amerikanischer  Phantasie"  von 
Geh.  Reg.- Rat  Prof.  Dr.  Hintze,  Berlin  im  Juliheft  1915  der  Internationalen  Monats- 
schrift für  Wissenschaft,  Kunst  und  Technik.  —  Die  Bewertung  bleibt  so  in  der 
Masse  nicht  mehr  rein  objektiv.  Man  glaubt  aus  irgend  welchen  gefühlsmässigen 
Gründen  an  eine  Verschlechterung  und  Inflation  der  deutschen  Währung  und 
beurteilt  sie  demgemäss  an  der  eigenen  Valuta  gemessen,  geringer.  Sinkt  der 
Kurs  der  Reichsmark  wirklich,  so  sieht  die  Menge  darin  nur  eine  Bestätigung 
ihrer  Vermutungen  und  das  drückt  natürlich,  etwa  in  beschleunigten  Verkäufen 
von  auf  Mark  lautende  Wechseln  und  Effekten,  weiter  auf  den  Kurs.  Weyermann 
bezeichnet  in  einem  Aufsatz  „Die  deutsche  Valuta  im  Auslande  und  die  deutsche 
Wirtschaftslage"  in  der  Frankfurter  Zeitung  vom  4.  Dez.  14  diese  Erscheinung 
als  einen  fehlerhaften,  aber  wirksamen  Kreis  gegenseitiger  kursdrückender  Einflüsse, 
umgekehrt  aber,  so  führt  er  weiter  aus,  erfährt  der  Kurs  des  Franc,  weil  er  eben 
damals  hoch  stand,  psychologisch  noch  eine  weitere  Stärkung  nach  oben.  Dass 
von  feindlicher  Seite  neutrale  Entgleisungen  und  Falschbeurteilungen  unseres 
Währungssystems  ausgenützt  wurden,  versteht  sich  nach  dem  Vorhergesagten  wohl 
von  selbst.  Der  Novemberbericht  der  Filiale  des  Schweizer-Bankvereins  London 
enthielt,  gestützt  auf  unrichtige  Meldungen,  eine  schiefe  Darstellung  deutscher 
Verhältnisse,  wie  das  Institut  im  Februar  selbst  zugab.  Die  Frankfurter  Zeitung 
vom  12. März  schrieb  dazu:  „Es  ist  uns  zweifelhaft,  ob  die  englischen  Blätter,  die  die 
tendenziöse  Darstellung  im  November  abgedruckt  haben,  jetzt  der  korrekten 
Darstellung  Platz  geben  werden  Dieser  Zweifel  war  allerdings  berechtigt. 

Ein  in  New-York  erscheinendes  anti-deutsches  Blatt  hatte,  nachdem  es  ebenfalls 
den  ersten  gefärbten  Bericht  gebracht  hatte,  von  der  Basler  Centrale  eine 
Berichtigung  erhalten,  und  zwar  durch  Kabel,  das  nachher  schriftlich  bestätigt 
wurde.  Das  New-Yorker  Blatt  brachte  die  briefliche  Berichtigung,  hat  jedoch  das 
Kabel  nie  erhalten,  weil  es  der  englischen  Regierung  angenehmer  war,  wenn  diese 
Aufklärung  der  amerikanischen  Oeffentlichkeit  unbekannt  blieb.  Ueberhaupt  hat 
die  Erschwerung  des  Kabelverkehrs  zu  allerhand  Unannehmlichkeiten  geführt. 
Schon  vor  Kriegsausbruch  waren  für  den  Herbsteinkauf  an  Rohstoffen,  Baumwolle 
und  dergl.  grössere  Summen  von  Deutschland  an  die  nordamerikanischen  Liefe- 
ranten überwiesen.  Ueber  diese  Guthaben  konnte  bei  der  Beschränkung  des 
drahtlosen  Verkehrs  nur  langsam  verfügt  werden.  Die  englische  Zensur  Hess 
kein  Telegramm  durch,  das  solche  Verfügungen  enthielt.  Die  Postsäcke  neutraler 
Dampfer  wurden  durchsucht,  die  Briefe  deutscher  Firmen  des  Öfteren  geöffnet 
und  unterschlagen.  Die  neutralen  Staaten  hatten  unter  englischer  Bevormundung 
im  Kabelverkehr  ebenfalls  zu  leiden,  sodass  es  in  Norwegen  dankbar  anerkannt 
wurde,  als  die  deutsche  Regierung  im  Juni  15  die  Benutzung  unseres  drahtlosen 
Verkehrs  mit  Amerika  für  norwegische  Börsentelegramme  gestattete.  Auch  eine 
Zurückziehung  deutscher  Guthaben  aus  dem  feindlichen  Ausland  war  nicht  möglich, 
da  mit  Kriegsbeginn  auch  in  Russland  und  Frankreich  nach  englischem  Muster 
Zahlungsverbote,  sowie  Beschlagnahmen  deutschen  Eigentums  ergingen,  und 
deutsche  Firmen  durchweg  unter  Sequester  gestellt  wurden.  Mit  Juliende  14 
wurden  von  Berlin  nach  Paris  noch  400  Mill.  Francs  Goldguthaben  der  russischen 
Regierung  remittiert;  auch  ein  Beweis,  der  finanziellen  Kraft  Deutschlands,  das 
direkt  vor  Kriegsbeginn  solche  Summen  anstandslos  herausgab.  Der  Rest  der 
Guthaben  der  russischen  Regierung  bei  Berliner  Häusern,  übrigens  nur  wenige 
Millionen,  wurde  beschlagnahmt.  Betreffs  der  Moratorien  und  Zahlungsverbote 
sei  noch  hinzugefügt,  dass  in  fast  allen  am  Krieg  beteiligten  wie  auch  neutralen 
Ländern  gänzliche  oder  Teilmoratorien  und  Zahlungsverbote  an  alle  Ausländer 
erlassen  waren.  England  erliess  ein  absolutes  Zahlungsverbot  an  österreichische 
und  deutsche  Staatsangehörige;  ähnlich  verfuhren  Frankreich  und  Russland;  in 
Deutschland  wurden  die  Zahlungsverbote  gegen  die  drei  genannten  Staaten  am 
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30.  Sept.  resp.  20.  Okt.  und  19.  Nov.  1914  (R.-G.-Blatt  S.  421,  443,  479,)  erlassen, 
desgleichen  die  Fälligkeit  der  im  Auslande  vor  dem  31.  Juli  14  ausgestellten 
Wechsel  um  drei  Monate  durch  Verordnung  des  Bundesrates  vom  10.  August  14 
verlängert;  diese  Verfügung  wurde  nachher  zweimal  um  je  90  Tage  prolongiert. 
Die  Zahlungsfrist  für  Inlandswechsel  konnte  30  Tage  hinausgeschoben  werden. 
An  der  Berliner  Fondsbörse  wurde  am  18.  Sept.  14  vom  BÖrsenvorstande  betreffs 
Zeitgeschäfte  in  ausländischen  Valuten  folgender  Beschluss  gefasst:  „Alle  vor  dem 

31.  Juli  abgeschlossenen  und  noch  nicht  erfüllten  Zeitgeschäfte  in  ausländischen 
Valuten  sind  nach  Wiederaufnahme  der  Börsennotiz  für  die  betreifende  Devise 
zu  erfüllen,  frühestens  jedoch,  nachdem  ein  Moratorium  in  dem  betreffenden  aus- 
wärtigen Staate  abgelaufen  ist.  Der  Erfüllungstag  wird  seinerzeit  vom  Börsen- 
vorstand festgesetzt  werden.  Bezüglich  Geschäfte  in  Valuten  derjenigen  Länder, 
mit  denen  wir  uns  im  Kriegszustande  befinden,  soll  der  Zeitpunkt  der  Erfüllung 
durch  einen  besonderen,  nach  Friedensschluss  zu  fassenden  Beschluss  des  Börsen- 
vorstandes geregelt  werden."  Wurden  durch  die  Zahlungsverbote  und  Moratorien 
die  deutschen  Guthaben  in  den  feindlichen  und  neutralen  Staaten  unverkäuflich, 
so  war  auch  die  Exporttätigkeit  durch  den  Kaper-  und  Handelskrieg,  die  Verwen- 
dung der  grösseren  Schiffe  im  Dienste  der  Kriegsführung  mehr  und  mehr  unter- 
bunden, sodass  bei  der  unbedingt  nötigen  Einfuhr  von  Lebensmitteln  eine  sehr 
starke  Ueberbewertung  der  neutralen,  insbesondere  der  Gulden-  und  Dollardevisen 
eintrat,  besonders  noch,  da  unsererseits  neue  Guthaben  nur  in  geringem  Maßstabe 
zu  beschaffen  waren.  Die  besondere  Steigerung  der  Schweizer  Franc  und  des 
Pfund  vor  Kriegsausbruch  geht  darauf  zurück,  dass  von  ängstlichen  Leuten 
grössere  Summen  nach  der  Schweiz  und  London  remittiert  waren,  wodurch  sie 
nach  Kriegsbeginn  das  Verfügungsrecht  über  ihre  dortigen  Guthaben  verloren, 
während  sie  in  Deutschland  durchweg  jeden  gewünschten  Betrag  hätten  abheben 
können. 

Eine  Ueberbewertung  der  fremden  Währung  bedeutet  praktisch  nichts 
anderes  als  eine  entsprechende  Minderbewertung  der  deutschen  Valuta,  eine 
Unterbewertung,  die  sich  während  des  ersten  Kriegsjahres  einzelnen  Devisen 
gegenüber  bis  15  Proz.  und  darüber  steigerte.  Die  eigentlichen  Gründe  für  diese 
Minderbewertung  der  Mark  liegen,  wie  schon  erwähnt,  auf  ganz  anderem  Gebiete, 
als  den  von  der  feindlichen  Finanzpresse  angedeuteten.  In  allen  kriegführenden 
und  neutralen  Ländern  ist  mit  Kriegsbeginn  eine  starke  Vermehrung  der  Noten- 
ausgabe eingetreten.  Die  Erfordernisse  der  Mobilmachung,  die  Thesaurierung  des 
Hartgeldes  trugen  dazu  bei,  die  Ausgabe  der  Noten  zu  steigern  ;  war  die  Metall- 
deckung des  Notenumlaufes  bei  der  Reichsbank  am  23.  Juli  14  noch  93  Proz.,  so 
sank  sie  nach  Ablauf  von  14Tagen  bis  zum  7.  August  1914  auf  40.9  Proz.  Sicher 
zeitigt  nun  eine  Verschlechterung  der  Notenqualität  bei  gleichzeitigem,  aber  schon 
vorher  vorhandenem  Annahmezwang  und  Suspendierung  der  Goldeinlösungspflicht 
der  Centraibank  im  Inlande,  wie  im  Auslande  ganz  besonders,  ungünstige 
Wirkungen.  Im  Inlande  wird  sich  das  durch  Herausbildung  eines  Goldagios 
zeigen,  und  es  besteht  wohl  in  allen  europäischen  Staaten  —  etwa  England  aus- 
genommen —  ein  mehr  oder  weniger  grosses,  wenn  auch  möglichst  verschwiege- 
nes Goldagio.  Sicher  hätte  eine  Agiobildung  im  Inlande  infolge  der  stark 
gesunkenen  Wechselkurse  in  Deutschland  eintreten  müssen,  wenn  nicht,  wie  auch 
Walb  in  dem  schon  zitierten  Aufsatze  ausführt,  dies  durch  den  Gemeinsinn  der 
Bevölkerung  vermieden  wäre. 

Es  fragt  sich  nun,  ob  die  Agiobildung  von  den  Wechselkursen  oder  die 
Herausbildung  und  Gestaltung  der  Wechselkurse  von  dem  Entstehen  eines  Agios 
im  inländischen  Verkehr  abhängt.  Dies  letztere  scheint  vor  Beginn  des  Krieges 
bei  der  österreichischen  und  russischen  Valuta  der  Fall  gewesen  zu  sein,  d.h.  man 
befürchtete  die  Herausbildung  eines  Agios  nach  der  Währungsgeschichte  beider 

Länder  und  warf  darum,  was  an  russischen  und  österreichischen  Deviser.  wie 
Noten  verfügbar  war,  zu  jedem  Preise  an  den  Markt,  was  die  Preise  und  Kurse 
stark  drückte.  Hätten  hier  nicht  Befürchtungen,  eine  Währuugsverschlechteruug 
betreffend,  vorgelegen,  so  würden  die  Noten  sicher  zu  diesen  tiefer  stehenden 
Kursen  aufgekauft  und  später  bei  gestiegenen  Kursen  verkauft  worden  sein.  Aber 
Kein!  danach  wirklich  an  Käufen,  auch  an  ausreichenden  Stützungskäufen, 
etwa  durch  Bevollmächtigte,  insbesondere  der  russischen  Staatsbank,  gefehlt  zu 
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haben.  Walb  führt  darüber  folgendes  aus :  „Ein  primäres  inländisches  Agio  ist 
möglich,  und  es  hätte  beim  Bestehen  auf  den  vertragsmässigen  -Goldklauseln  und 
besonders  bei  ungünstiger  'Entwicklung  des  Krieges  eine  solche  Agiobildung  bei 
uns  Platz  gegriffen  .  .  .  Solange  nun  die  Goldregulierung  mit  dem  Ausland  auf- 
recht erhalten  wird,  kann  sich  ein  dauerndes  inländisches  Agio  allerdings  nicht 
bilden,  weil  der  Preis  der  Golddevisen  ja  nicht  über  die  Goldpunkte  steigen  kann. 
Ein  inländisches  Goldagio  muss  demnach  die  Devisenpreise  treiben  und  am 
Gegenplatz  werfen.  Daher  kann  auch  ein  nur  erwartetes  Steigen  oder  Aufkom- 
men des  Agios  die  Devise  im  Auslande  schon  drücken.  Dieser  Zustand  kann 
aber  wieder  durch  die  Zahlungsbilanz  beeinflusst  werden.  Entsteht  ein  grösserer 
Vorrat  an  Golddevisen,  so  wirkt  er  genau  wie  ein  Goldvorrat,  d.  h.  er  drückt 
nicht  nur  den  Preis  der  Golddevisen,  sondern  auch  das  Agio.  Auch  im  Aus- 
lande muss  dies  entsprechend  auf  die  Devisenkurse  wirken,  nicht  nur  durch  die 
Arbitrage,  sondern  weil  man  mit  dem  Guthaben  im  Agioland  Gold  bezw.  Gold- 
devisen auf  dritte  Plätze  gegen  das  Agio  hereinholen  kann.  So  wird  also  rück- 
wirkend von  den  Devisenkursen  auch  das  Agio  beeinflusst.  In  der  Literatur  ist 
jeweilig  nur  der  eine  oder  der  andere  Standpunkt  eingenommen  worden.  Göschen 
sieht  nur  die  Wirkungen  des  Agios  auf  die  Wechselkurse,  Knapp  nur  die  vom 
Wechselkurs  ausgehende  auf  das  Agio  .  .  .  Nun  ist  noch  der  Zustand  denkbar, 
dass  ein  inländisches  Goldagio  sich  bildet,  die  Devisen  aber  alle  den  Gold- 
charakter wegen  Ausfuhrverbote  verlieren.  Alsdann  kann  das  Agio  ein  anderes 
sein  als  die  Abweichung  der  Devisenkurse  von  der  Parität.  Beide  sind  dann 
nur  das  Produkt  der  Marktlage,  Gold  und  Devisen  sind  verschiedene  Waren. 
Der  Zustand,  den  wir  in  Deutschland  zur  Zeit  haben,  ist  ein  ganz  aussergewöhn- 
licher,  weil  durch  den  Genffeinsinn  die  Agiobildung  von  den  Wechselkursen  nicht 
aufkommt."  —  In  einzelnen  Staaten  wie  Russland,  Oesterreich-Ungarn  und  Italien 
zeigte  sich  ein  Goldagio  von  10  Proz.  und  mehr  bei  Kriegsbeginn,  in  Serbien 
ein  solches  von  30  Proz.  und  in  Portugal,  wo  es  allerdings,  schon  im  Frieden  in 
ca.  20%iger  Höhe  existierte,  stieg  es  bis  zu  60  Proz.  Besondere  Bedenken 
wurden  von  feindlicher  Seite  gegen  den  §  2  Abs.  2  des  Darlehnskassengesetzes 
vom  4.  August  1914  laut.  Dieser  Paragraph  besagt,  dass  die  Darlehnskassen- 
scheine  den  Reichskassenscheinen  gleich,  d.  h.  als  Deckung  für  den  Notenumlauf 
artgesehen  werden.  Dazu  will  ich  aus  dem  schon  erwähnten  Aufsatz  Weyermanns 
in  der  „Frankfurter  Zeitung"  dessen  Aeusserung  auch  hierzu  anführen  :  „Es  kann 
von  einer  mangelhaften  Deckung  der  deutschen  Noten  heute  keine  Rede  sein, 
auch  unter  Berücksichtigung  der  Darlehnskassenscheine,  worüber  man  die  laufen- 
den Ausweise  der  Reichsbank  vergleiche.  Der  Hinweis  auf  eine  Assignatenwirt- 
schaft ist  gänzlich  verfehlt ;  denn  es  ist  überall  eine  reichliche  solide  Pfanddeckung 
vorhanden.  In  der  Schweiz  sind  bekanntlich  die  gleichen  durchaus  soliden 
Kreditmassnahmen  ergriffen  worden ;  man  würde  gegen  die  Behauptung  einer 
assignatenähnlichen  Finanzwirtschaft  hier  energisch  protestieren,  und  das  mit 
Recht."  Man  hat  in  Deutschland  den  Handel  in  Gold  und  Goldmünzen  bestraft; 
auf  der  anderen  Seite  aber  auch  den  Goldhandel  mit  Aufgeld,  wo  die  Gewähr 
gegeben  war,  dass  das  vereinnahmte  Gold  auch  wirklich  an  die  Reichsbank  ab- 
geführt wurde,  geduldet.  In  West-Hannover  und  im  Rheinland  wurde  von 
holländischen  Vieh-  und  Kartoffelhändlern  der  Versuch  gemacht,  Gold  mit  Auf- 
geld in  Noten  umzuwechseln,  doch  wurde  dem  Treiben  durch  strenge  Strafen 
entgegengetreten.  Von  einem  dauernden,  nennenswerten  Goldagio  kann  man  in 
Deutschland  wohl  kaum  sprechen.  Das  zeigt  am  besten  das  fortgesetzte,  wenn 
auch  späterhin  langsamere  Anwachsen  des  Goldbestandes  der  Reichsbank,  das 
mit  Ausnahme  der  Reichskriegsreserve  und  dem  dem  Juliusturm  entnommenen 
Kriegsschatz  der  Sammeltätigkeit  und  Opferfreudigkeit  des  Publikums  zuzu- 
schreiben ist.  Ueber  den  sog.  Kriegsschatz  macht  der  Bericht  der  Reichsschulden- 
kommission für  das  Haushaltsjahr  1914/15  folgende  Angaben :  „Der  Reichskriegs- 
schatz von  120  Mill.  Goldmünzen  ist  am  2.  August  1914  der  Reichsbank  über- 
wiesen worden,  auf  deren  Wunsch  aber  im  Juliusturm  in  Spandau  verwahrt 
geblieben.  Von  dem  mit  120  Mill.  Mark  in  Aussicht  genommenen  Goldbestand 
zur  Vermehrung  des  Reichkriegsschatzes  bis  auf  240  Mill.  Mark  waren  am  Ende 
des  vorigen  Rechnungsjahres  (31.  März  14)  85  Mill.  Mark  in  Doppelkronen  ver- 
wahrlich  bei  der  Reichsbank  niedergelegt ;  bis  zum  2.  August  1914  war  er  auf 
120  Mill.  Mark  angewachsen,  und  er  wurde  an  diesem  Tage  der  Reichsbank  in 
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voller  Höhe  überwiesen.  Die  Bildung  des  ebenfalls  mit  120  Mill.  Mark  vorgesehenen 
Silberschatzes  zur  Befriedigung  eines  ausserordentlichen  Bedarfes  hatte  am 
31.  März  14  überhaupt  noch  nicht  begonnen;  bis  Kriegsausbruch  waren  6  Mill. 
Mark  angesammelt,  die  der  Reichsbank  übergeben  wurden.  Ferner  wurden  ihr 
die  in  der  Zeit  vom  1.  August  14  bis  31.  März  1915  ausgeprägten  Silbermünzen 
im  Betrage  von  51567  000  Mark  überwiesen.  Der  Goldbestand  bei  der  Reiphsbank 
stieg  von  1253.2  Mill.  Mark  am  31.  Juli  14  binnen  Jahresfrist  auf  2400.7  Mill.  Mark, 
trotz  grösserer  Goldabgaben  zur  Gilthabenbeschaffung  im  Ausland  ;  mit  beträcht- 
lichen Goldversendungen  würden  wir  allerdings  „normalen"  Verhältnissen  am 
Devisenmarkt  näher  gekommen  sein^  aber  wir  würden  keine  Garantie  dafür  haben, 
dass  dieses  deutsche  Gold  nicht  auf  Umwegen  in  die  feindlichen  Staatsbanken 
gelangte;  zum  anderen  würde  die  Reichsbank  durch  jede  fortgesandte  Million  in 
Gold  —  da  Gold  ein  Teil  der  Dritteldeckung  ist  —  des  Rechtes  verlustig  gehen, 
den  dreifachen  Betrag  in  Noten  auszugeben.  Somit  würde  auch  die  Deckung  der 
umlaufenden  Noten  verringert,  wodurch  wir  unter  Umständen  gerade  das,  was 
wir  vermeiden  möchten,  erreichten:  einen  verschlechterten  Ausweis  der  Reichsbank, 
damit  erneut  sinkendem  Vertrauen  und  ein  Fallen  der  Reichsmark.  Man  musste 
sich  den  durch  das  Goldausfuhrverbot  und  anderen  Massnahmen  veränderten 
Verhältnissen  anpassen,  ohne  Goldversendung  war  es  aber  nicht  möglich,  zu 
paritätischen  Kursen  zu  gelangen;  man  war  daher  gezwungen,  sich  mit  dem  Kurs- 
verlust an  Markwechseln  abzufinden.  Nun  hat  sich  auch  im  zweiten  Kriegshalbjahre 
die  Minderbewertung  der  deutschen  Valuta  im  neutralen  Auslande  auf  einem 
durchschnittlich  12 — 14  Proz.  ca.  unter  Pari  stehenden  Niveau  gehalten,  was 
immerhin  noch  für  den  inneren  Konsum  eine  drückende  Kriegssteuer  darstellt, 
da  sich  die  eingeführten  Waren  dadurch  schon  wesentlich  verteuerten. 

Weiterhin  ist  fraglich,  ob  die  Devisenpolitik  mancher  Noten  und  Gross- 
banken vor  dem  Kriege  nicht  überschätzt  worden  ist.  Sicher  haben  in  den  ersten 
Kriegsmonaten  während  der  Moratorien  u.  s.  w.  grosse  Summen  brach  gelegen 
und  den  Zweck,  für  den  man  die  Devisen  besonders  gedacht  hatte,  die  Stützung 
der  deutschen  Valuta  in  Krisenzeiten,  nicht  erfüllen  können.  Zur  Hebung  des 
Standes  der  Markdevise  sind  mancherlei  Vorschläge  ergangen.  So  wurde  in  der 
Frankfurter  Zeitung  vom  16.  August  14  ein  Clearing  der  deutschen  Banken  für 
ihre  Auslandsguthaben  und  Schulden, -ferner  Termingeschäfte  in  Valuten  empfohlen; 
ob  diese  Massnahmen,  insbesondere  die  letzterwähnte,  bei  nur  inoffiziellem  Handel 
und  damals  fast  stillstehenden  Börsenverkehr  von  Erfolg  gewesen  wären,  steht 
dahin.  Auch  der  Gedanke  eines  Weltclearings  wurde  von  verschiedenen  Seiten 
eifrig  propagiert.  Von  der  holländischen,  speziell  aber  schweizerischen  und 
italienischen  Presse  ist  die  Schaffung  einer  internationalen  Abrechnungsstelle, 
eines  Weltclearings,  angeregt  worden.  Der  frühere  italienische  Finanzminister 
Luigi  Luzzatti  schlug  vor,  die  Notenbanken  aller  auch  nur  mittelbar  beteiligten 
Länder  sollten  eine  Ausgleichsstelle  in  ihrem  Lande  schaffen,  und  diese  gewisser- 
massen  nationalen  Clearings  sollten  in  einer  internationalen  Abrechnungsstelle 
zusammengefasst  werden.  Die  Schweizer  Blätter  propagierten  ganz  ähnlieh  eine 
in  der  Schweiz  zu  gründende  „Chambre  internationale  de  Compensation".  Diese 
Projekte  behandelt  der  langjährige  Vorkämpfer  einer  Reform  des  internationalen 
Zahlungswesens,  Prof.  Julius  Wolf  in  einem  Aufsatz  der  Frankfurter  Zeitung  vom 
November  14,  betitelt  „Eine  internationale  Abrechnungsstelle?"  Er  führt  aus,  die 
deutsche  Handelspresse  halte  die  Verwirklichung  solcher  Pläne  in  Kriegszeit  für 
unmöglich.  Die  Salden  des  internationalen  Abrechnungsverkehrs  müssten  in  Gold 
beglichen  werden;  also  würden  die  beteiligten  Länder  gezwungen  sein,  bei  der 
Centralstelle  Goldbestände  zu  unterhalten.  Dazu  dürfte  momentan  nirgends 
Neigung  bestehen.  Die  grösste  Schwierigkeit  böten  aber  die  stark  disparitätischen 
Wechselkurse.  Die  erste  Bedingung  des  internationalen  Abrechnungsverkehrs  sei 
aber  ein  fixer  Kurs  zu  Münzparität  etwa.  Von  dieser  weichen  die  Kurse  in 
Friedenszeiten  bei  gesunden  Währungsverhältnissen  nicht  erheblich  ab.  Das  hat 
sich  jetzt  geändert.  Eine  Begleichung  des  Saldos  in  Gold  zu  Münzparität  umge- 
rechnet könnte  einzelne  Länder  gerade  zu  dem,  was  man  vermeiden  will,  zwingen, 
zur  Hergabe  grösserer  Goldmengen.  Auch  werden  durch  die  Abrechnungsstellen 
die  anderen  Hemmnisse  des  Krieges,  Zahlungsverbote  und  Aufschub,  Moratorien, 
die  Erschwerungen  der  Schiffahrt  u.  s.  w.  nicht  aus  der  Welt  geschafft.  Eine 
Vermittlung  der  Neutralen  müsse  bleiben,  weil  sonst  Konnossemente,  Tratten 
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u.  s.  w.  kaum  ihren  Bestimmungsort  erreichen  dürften,  solange  England  die  Post- 
säcke mit  deutscher  Post  gegen  jedes  Recht  beschlagnahmt  und  vernichtet.  Wolf 
hebt  etwas  nicht  hervor,  was  mir  auch  nicht  unwichtig  zu  sein  scheint:  Der 
internationale  Abrechnungsverkehr  würde  England  die  Handelsspionage  noch  mehr 
erleichtern,  es  würde  unsern  Handel  mit  den  Neutralen  und  damit  auch  Amerika 
noch  mehr  überwachen  können,  da  unter  Berücksichtigung  der  wirtschaftlichen 
Verhältnisse  und  des  Eigenhandels  des  betreffenden  Landes  aus  den  zwischen  ihm 
und  uns  zu  kompensierenden  Summen  Schlüsse  auf  die  Warenbewegung  und  den 
Zwischenhandel  gezogen  werden  könnten.  Man  dachte  aber  unter  dem  Druck 
der  Verhältnisse  ernsthaft  an  einen  fixen  Umrechnungskurs,  das  zeigt  eine  Notiz 
in  der  „Bank"  Juliheft  15  nach  den  Mitteilungen  der  Handelskammer  in  Chemnitz, 
wo  folgendes  gesagt  wird;  Die  hohen  Kursunterschiede  mit  den  neutralen  Staaten 
hätten  dem  deutschen  Handel  und  Erwerbsleben  sehr  geschadet.  Die  Kammer 
beantrage  deshalb  beim  Ministerium  unter  Hinweis  auf  diesen  Mißstand  die  Ein- 
führung eines  stabilen  Normalkurses.  Dazu  ist  zu  bemerken,  dass  es  wohl  nicht 
angängig  ist,  die  Passivität  der  zeitigen  deutschen  Handels-  und  Zahlungsbilanz, 
die  dringende  Nachfrage  nach  Devisen,  das  Missverhältnis  zwischen  Angebot  und 
Nachfrage,  neben  dem  Darniederliegen  des  Exportes  die  Hauptursache  der  miss- 
lichen Verhältnisse  am  Devisenmarkt,  durch  ministerielle  Verfügungen  zu  beseitigen. 

Eine  besondere  Frage  ist  die  nach  dem  Wert  und  der  Bedeutung  der  in 
Deutschland  untergebrachten  ausländischen  Effekten  als  Kriegsreserve.  Sicher  hat 
man  sich  vor  dem  Kriege  davon,  wie  auch  von  den  Golddevisenbeständen  der 
Banken  zuviel  versprochen,  da  die  letztgenannten  mit  ßörsenschluss  unverkäuflich 
wurden,  Tatsachen,  mit  deren  Eintritt  man  ebensowenig  wie  mit  der  starken 
Exportverminderung  gerechnet  hatte.  Der  Krieg  sollte,  so  wurde  ausgeführt, 
bewiesen  haben,  dass  die  Anlage  deutschen  Kapitals  in  Uebersee  und  Ausland 
nicht  gerechtfertigt  sei.  Nun  stellten  einzelne  der  feindlichen  Staaten,  wie  auch 
südamerikanische  Provinzen  die  Kouponszahlung  ein.  Solche  zweiklassigen 
Anlagen  deutschen  Kapitals  im  Auslande  sind  natürlich  unerwünscht.  Das  stand 
schon  vor  dem  Kriege  fest.  Bis  zum  November  14  war  faktisch  der  grösste  Teil 
der  hier  untergebrachten  feindlichen  und  neutralen  Effekten  nicht  zu  verwerten; 
wenn  auch  einzelne  deutsche  Firmen  zur  Eröffnung  eines  Kredits  bei  neutralen 
Geschäftsfreunden  Effekten  hinterlegt  haben  mögen,  so  spielte  das  zur  Guthaben- 
beschaffung eine  geringere  Rolle,  da  der  Gläubiger  die  als  Sicherheit  deponierten 
Effekten  bei  Erschöpfung  des  Kredits  nur  mit  Schwierigkeiten  realisieren  konnte. 
Das  änderte  sich  Ende  November  14  mit  Eröffnung  der  New-Yorker  Börse.  Jetzt 
war  die  Abstossung  amerikanischer  Effekten  speziell  drüben  deponierter  möglich, 
und  tatsächlich  konnte  sich  der  Kurs  der  Reichsbank  im  Dezember  14  von  rund 
86  72  Ende  November,  auf  einer  Durchschnittshöhe  von  88— 88^2  halten. 
Nach  Meyer:  „Ueber  den  Zusammenhang  zwischen  Zahlungsbilanz  und  Wechsel- 
kurs unter  besonderer  Berücksichtigung  der  gegenwärtifen  Kriegsverhältnisse", 
Finanzarch.  33.  Jahrg.  1916,  Bd.  I,  pag.  239  ff.  geht  die  Wichtigkeit  des  Besitzes 
an  ausländischen  Effekten  für  die  Währung  eines  Landes  aus  der  oben  angeführten 
Kursbesserung  hervor.  Die  Realisierung  ausländischer  Wertpapiere  ist  ein  wesent- 
liches Mittel  zur  Besserung  der  Zahlungsbilanz  eines  Landes;  die  Praxis  hat  die 
Berechtigung  dieses  Satzes  an  der  amerikanischen  Valuta  deutlich  bewiesen. 
Somit  sind  nach  Meyers  Meinung  die  Einwendungen  der  Presse  übertrieben ;  wenn 
nun  auch  nicht  bestritten  werden  soll,  dass  die  Effekten  als  Währungsstütze  gute 
Dienste  leisten  können,  so  könnte  man  meiner  Ansicht  nach  von  dem  im  Ausland 
angelegten  Kapital  nicht  als  einer  wirklichen  Kriegsreserve,  die  uns  die  finanziellen 
Mobilmachung  —  und  darum  handelte  es  sich  doch  hauptsächlich  erstmal,  — 
erleichtert  hätte,  reden.  Die  ersten  grösseren  Verkäufe  konnten  erst  nach  4V2 
Monaten  nahezu  stattfinden;  ein  grosser  Teil  der  Auslandswerte,  wie  etwa  die 
russischen,  blieb  dauernd  fast  unverwertbar.  Der  Gesamtbesitz  Deutschlands  an 
ausländischen  Wertpapieren  ist  auf  ca.  16—18  Milliarden  veranschlagt,  davon 
entfallen  auf  Russland  und  die  Vereinigten  Staaten  je  3— 3y2  Milliarden;  die 
restierenden  sind  in  den  verschiedensten  Ländern:  Japan,  Südamerika,  Kanada, 
Südafrika,  Skandinavien,  Oesterreich-Ungarn,  der  Türkei  und  anderen  angelegt. 
Die  im  feindlichen  Auslande  angelegten  Werte  bringen  keine  Zinsen,  und  sind 
schwer  verkäuflich,  macht  doch  z.  B.  Russland  jedem  Angebot  seiner  Papiere 
denkbar  grösste  und  bei  den  traurigen  finanziellen  Verhältnissen  des  Landes  wohl 
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begreifliche  Schwierigkeiten.  Von  den  feindlichen  Ländern  hielt  einzig  Japan  den 
Zinsendienst  aufrecht  —  aus  besonderen  Gründen.  Erstens  ist  bei  der  Emission 
japanischer  Werte  in  Deutschland  durchweg  die  Bestimmung  aufgenommen,  dass 
die  Koupons  auch  in  Kriegszeiten  zahlbar  sind,  was  künftighin  bei  Abschluss  von 
Anleihen  mit  Russland,  Serbien  u.  s.  w.  empfehlenswert  ist.  Japan  v/ürde  sich 
trotzdem  wohl  über  diese  Bestimmung  hinweggesetzt  haben,  wenn  nicht  folgendes 
hinzugetreten  wäre.  Die  Zinsen  der  japanischen  Papiere  sind  durchweg  in  Gold 
zahlbar  und  lauten  zum  grössten  Teil  auch  auf  Sterlingwährung.  Nun  ist  der 
Reichsmarkkurs  momentan  so  niedrig,  dass  es  für  Japan  billiger  ist,  Koupons- 
rimessen  für  Deutschland  zu  beschaffen  als  Goldrimessen  zur  Bezahlung  der 
Zinsscheine  nach  England  machen  zu  müssen;  wären  hier  die  Koupons  nicht 
bezahlt  worden,  so  würden  —  wie  es  so  wie  so  geschah  —  grössere  Beträge  ins 
neutrale  Ausland  abgeflossen  sein  und  von  dort  nach  New- York  oder  London,  wo 
man  den  Handel  mit  solchen  in  Gold  zahlbaren  Papieren,  die  zur  Stützung  des 
seit  Januar  15  weichenden  Pfundkurses  dienen  konnten,  nicht  hinderte.  Es  war 
also  nur  ein  Gebot  der  Klugheit,  wenn  Japan  die  Kouponsrimessen  nach  Deutschland 
pünklich  beorderte  und  die  Gelegenheit  zur  billigen  Rückerwerbung  seiner  Anleihen 
ausnützte.  Auch  andere  Staaten  nutzten  den  hohen  Stand  ihrer  Valuten  dazu 
aus.  Nach  Skandinavien  sind  grössere  Summen,  zum  Teil  Hypothekenpfandbriefe, 
zurückgeflossen  und  darauf,  wie  auf  die  mit  dem  Besitz  Deutschlands  an  nor- 
dischen Werten  zusammenhängenden  Kouponsrimessen  ist  es  zurückzuführen,  dass 
die  Entwertung  der  deutchen  Valuta  in  Skandinavien  durchschnittlich  nicht  so 
hoch  war  wie  etwa  in  Holland  oder  den  Vereinigten  Staaten.  Ende  Juni  15  bis 
Mitte  Juli  konnte  sich  die  Reichsmark  in  Skandinavien  um  fast  2V2  Proz.  von 
77.10  auf  80.30  Kronen  für  100  Mk.  steigern;  da  deutsche  Goldversendungen  nicht 
stattfanden,  so  ist  diese  Steigerung  insbesondere  aus  dem  Rückfluss  schwedischer 
Papiere  zu  erklären.  Auch  nach  Italien  sind  Eifekten  zurückgeflossen.  Vor  etwa 
30  Jahren,  als  Italien  in  den  Dreibund  eintrat,  schätzte  man  Deutschlands  Besitz 
an  italienischen  Werten  auf  eine  Milliarde  Mark.  Da  Italien  seither  eine  friedliche  Ent- 
wicklung genommen  hatte,  so  konnte  es  mit  der  Besserung  seiner  Finanzen 
eine  Konversion  der  Renten  vornehmen.  Hinzu  kamen  die  Fremdenverkehrsein- 
nahmen die  auf  rund  eine  Milliarde  zu  beziffern  sind  und  die  Sendungen  der 
bedürfnislosen  italienischen  Saisonarbeiter  und  Auswanderer  in  Nord-  und  Süd- 
amerika, Deutschland  und  Oesterreich.  Diese  Sendungen  —  ein  wichtiger  Faktor 
in  der  italienischen  Zahlungsbilanz  —  dürften  alljährlich  eine  halbe  Milliarde 
erreicht  haben.  Bei  der  so.  entstehenden  Geldflüssigkeit  wurde  allmählich  der 
grösste  Teil  der  in  Deutschland  befindlichen  Werte  zurückgekauft.  Bei  Kriegs- 
ausbruch dürften  sich  nicht  über  50  Mill.  Mark  an  italienischen  Wertpapieren  noch 
in  deutschen  Händen  befunden  haben,  von  denen  noch  grössere  Beträge  bis  zum 

Mai  15  zurückgeflossen  sind,  die  im  Verein  mit  dem  Kohle  schätzungsweise 

gingen  etwa  80  000  t  Kohle  monatlich  nach  Italien  —  und  anderem  Export  das 
ihre  taten,  um  die  Entwertung  der  deutschen  Valuta  initalien  zur  geringsten  in  allen 
neutralen  Ländern  zu  gestalten.  Der  niedrigste  Kurs  für  Markwechsel  betrug 
nach  den  dortigen  offiziellen  Durchschnittskursen  113.43  am  6.  Dez.  14  bei  einer 
Parität  von  123.35,  während  der  Durchschnittssatz  eine  etwa  öi/V/oige  Entwertung 
bei  einem  Kurse  von  ca.  117  aufwies.  Der  höchste  Kurs  stand  mit  l^Proz.  über 
Parität  auf  125.075  am  9.  Sept.  14,  was  wohl  auf  deutsche  Exporte  nach  dort 
zurückging.  Es  hätten  in  Italien  demnach  deutsche  Guthaben  entstehen  müssen, 
wenn  nicht  Zug  um  Zug  von  oder  über  dort  für  uns  wichtige  Rohstoffe, 
Baumwolle  z.  B.,  dann  auch  .Oele,  Früc^e  und  Fette  hereingekommen  wären. 
Jedenfalls  geht  daraus  hervor,  dass  sowohl  der  Export  wie  auch  der  Besitz  an 
guten  ausländischen  Werten  wirksame  Mittel  sein  können,  um  eine  Besserung  des 
Standes  der  heimischen  Valuta  herbeizuführen. 

Die  Verwertbarkeit  der  Effekten  ist  allerdings  von  verschiedenen  Faktoren 
abhängig,  wie  Offensein  wenigstens  der  neutralen  Börsen,  Ermöglichung  einer 
ungehinderten  Verständigung  mit  ihnen  u.  s.  w.  Auf  der  anderen  Seite  kann  sie 
durch  Massnahmen  wie  an  der  Amsterdamer  Börse  seitJanuar  15,  die  beschränkte 
Aufnahmefähigkeit  der  kleineu  Börsen  u.  dergl.  erschwert  werden.  Sicher  hat  der 
fast  ausnahmsloi  pünktliche  Zinsendienst  der  Neutralen  auf  den  Stand  der  Reichs- 
mark grossen  I/influss  gehabt.  Es  würde  ohne  diesen  Faktor  ein  noch  grösserer 
Kurssturz  eingetreten  sein.    Die  Türkei  und  Oesterreich-Ungarn,  in  denen  ein 


nicht  unbeträchtlicher  Teil  des  deutschen  Auslandsbesitzes  festliegt,  waren  zeit- 
weise genötigt,  zur  pünktlichen  Aufrechterhaltung  des  Zinsendienstes  Anleihen 
hier  aufzunehmen.  Nach  dem  Kriege  wird  man  in  Verfolg  des  vorher 
Ausgeführten  versuchen  müssen,  nur  solche  Auslandswerte  in  Deutschland  zu 
placieren,  deren  Unterbringung  politisch  wertvoll,  aber  auch  volkswirtschaftlich 
rentabel  ist.  Stets  muss  eine  möglichst  sichere  Garantie  verlangt  werden,  dass 
auch  im  Falle  kriegerischer  Verwicklungen  der  Zinsendienst  pünktlich  aufrecht 
erhalten  wird;  dann  aber  muss  auch  die  Summe  der  Auslandswerte  im  richtigen 
Verhältnis  zu  dem  in  Deutschland  investierten  und  Anlage  suchenden  Kapital 
stehen.  Das  sicherste  Mittel  gegen  eine  anormale  Preissteigerung  der  fremden 
Wechsel  ist  eine  Anleihe  im  Auslande.  Deutschland  hat,  wie  erwähnt,  im  April  15 
ebenfalls  davon  Gebrauch  gemacht,  Schweden  und  die  Schweiz  zur  Regulierung  der 
Wechselkurse  in  gleicher  Weise.  Auch  England  bequemte  sich  zu  diesem  Wege, 
als  es  im  September  15  mit  Frankreich  zusammen  eine  51/8%ige  Anleihe  von  500 
Mill.  Dollar  zur  Regulierung  des  Pfund-  und  Franckurses  aufnahm.  Ausserdem 
mussten  etwa  25  Proz.  der  gezeichneten  Summe  in  guten  amerikanischen  Werten 
hinterlegt  werden.  Solche  Anleihen  haben  ihre  Schattenseiten,  da  sie  oft  genug 
von  allen  inländischen  Abgaben  befreit  sind,  erhöhten  Zinsfuss  bedingen  und 
somit  den  Kursstand  der  im  Inlande  ausgegebenen  und  meistens  niedriger  ver- 
zinslichen Papiere  werfen.  Der  Staat  sieht  sich  bei  späteren  Emissionen  auch 
im  Inlande  zu  einem  höheren  Zinsfusse  gezwungen.  Zur  Hebung  der  Wechsel- 
kurse ist  es  zweckdienlich,  ausländisches  Kapital  an  den  inländischen  Markt  durch 
ev.  künstliche  Verteuerung  der  Zinssätze  zu  ziehen.  Dieses  Mittel  wandte  England 
bei  Ausgabe  der  zweiten  Kriegsanleihe,  ohne  sonderlichen  Erfolg  allerdings,  an. 
Wohl  aber  beteiligten  sich  neutrale  Länder,  auch  die  Vereinigten  Staaten,  an  den 
deutschen  Kriegsanleihen,  was  einerseits  des  Tiefstandes  der  deutschen  Valuta 
und  zweitens  der  hohen  Verzinsung  halber  eine  gute  Anlage  war.  Recht  auffällig 
trat  dies  bei  der  dritten  Kriegsanleihe  in  Erscheinung.  Bei  dieser  soll  allein 
amerikanisches  Kapital  an  200  Mill.  Mark  gezeichnet  haben.  Notierte  am  25.  Aug.  15 
der  KursVista  Berlin  in  New-York  82.12,  so  hatte  er  sich  am  20.  Sept.  bereits  auf 
83.37  gehoben ;  er  stieg  sprungweise  am  nächsten  Tag,  dem  Tag  vor  Zeichnungs- 
schluss,  bis  83.75  und  am  1.  Oktober,  dem  Tag  der  ersten  Einzahlung,  auf  84.13, 
was  immerhin  noch  eine  rund  12°/0ige  Entwertung  darstellt.  In  den  Vereinigten 
Staaten  und  Holland  war  die  Unterbewertung  der  Markdevise  naturgemäss  am 
grössten,  in  den  Vereinigten  Staaten  deshalb,  da  von  dort  Rohstoffe  kamen  u.  deutsche 
Guthaben  der  bestehenden  Exportschwierigkeiten  halber  schwer  zu  beschaffen 
waren;  Effektenverkäufe  waren  durch  die  Kabel-  und  Briefzensur  Englands 
gehindert.  Für  holländische  Devisen  trat  bei  uns  seines  lebhaften  Zwischenhandels 
halber  und  des  Handels  in  Lebensmitteln,  Rohtabaken  u.  s.  w.  eine  besondere 
Nachfrage  ein,  sodass  die  Entwertung  der  Mark  in  Holland  nach  der  in  den 
Vereinigten  Staaten  am  stärksten  war.  ■  x 

Dass  der  Export  zur  Schaffung  neuer  Guthaben  und  so  zur  Stabilhaltung 
der  Wechselkurse  beitragen  kann,  ist  aus  dem  Vorangegangenen  wohl  zur  Genüge 
klar  geworden,  jedoch  überwog  der  Import  während  des  Krieges  ganz  bedeutend 
den  Export.  Die  Passivität  der  Handels-  und  Zahlungsbilanz  steigerte  sich 
gewaltig,  und  das  ist  ein  sehr  gewichtiger  Grund  zur  Erklärung  des  Disagios 
der  deutschen  Währung.  Deutschland  hat  aus  wohlerwogenen  Gründen  kein 
allgemeines  Ausfuhrverbot  erlassen;  im  Gegenteil  sind  des  öfteren  durch  Kohlen- 
und  Erztransporte,  durch  Ausfuhr  von  Kali,  Chemikalien,  Droguen,  Farbstoffen, 
Industrieerzeugnissen  u.  s.  w.  in  den  neutralen  Ländern  deutsche  Guthaben 
begründet,  die,  wenn  auch  oft  nur  auf  kurze  Zeit,  den  Stand  der  deutschen  Valuta 
heben  konnten.  Ein  radikal  durchgeführtes  Ausfuhrverbot  auf  alle  Waren  und 
Erzeugnisse  würde  für  uns  nur  ein  Schnitt  ins  eigene  Fleisch  gewesen  sein. 

Das  hat  auch  Oesterreich-Ungarn  zu  spüren  bekommen,  wo  der  Export 
durch  Verbote  oder  aus  anderen  mit  dem  Krieg  zusammenhängenden  Gründen 
fast  gänzlich  lahmgelegt  war.  Bereits  Ende  Juli  14  war  die  Österreichische 
Währung  überall  entwertet;  es  mag  sein,  dass  dabei  ein  subjektives  Misstrauen 
mitsprach.  Die  Veröffentlichung  der  Bankausweise  war,  wie  in  Frankreich  und 
Russland,  eingestellt;  sie  wurde  im  Gegensatz  zu  diesen  Staaten,  die  seit  Beginn 
des  Jahres  15  wieder  Ausweise  veröffentlichen,  bisher  nicht  wieder  aufgenommen. 
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Nach  Durchführung  der  Währungsreform  hatte  die  österreichisch-ungarische 
Bank  durch  möglichste  Stabilhaltung  der  Preise  am  Devisenmarkt  infolge  einer 
geschickten  Devisenpolitik  die  Spekulation  fast  ganz  ausgeschaltet.  Oefter  hatte 
sie  dabei  mit  Verlust  arbeiten  müssen;  s.  darüber  Knapp,  „Staatliche  Theorie 
des  Geldes"  pag.  249,  letzter  Absatz  ff.,  betreffend  Erhaltung  der  Wertrelation  von 
10  Pfund  =  119  österreichische  Gulden.  Bei  Kriegsbeginn  war  die  genannte 
Bank  die  einzig  grosse  Abgeberin  für  Devisen  und  Gold.  Später  wurde  in 
Oesterreich  wie  bei  uns  von  der  Reichsbank  bei  Abgabe  von  Devisen  seitens  der 
Postsparkasse  die  Einreichung  der  Fakturen  gefordert,  um  sicher  zu  gehen,  dass 
die  geforderten  Auszahlungen  nicht  zur  Begründung  von  Spekulationsgeschäften, 
sondern  zu  absolut  nötigen  Einkäufen  benutzt  wurden.  Bei  gestörtem  Export, 
sehr  stark  gesteigertem  Import,  den  Kouponsrimessen  nach  dem  befreundeten 
und  neutralen  Ausland  trat  eine  stürmische  Nachfrage  nach  Devisen  ein,  sodass, 
da  der  Handel  wie  in  Berlin  unbeaufsichtigt  und  inoffiziell  war,  direkte  Selten- 
heitspreise gezahlt  wurden.  Ueber  die  Kursentwickelungen  der  fremden  Wechsel 
gibt  die  Tabelle  eine  kurze  Uebersicht: 

1914:  1915: 

Durchschnitt  Jan./Juli  3.Nov.  ö.Dez.  27.Febr.  25.Mai  lö.Juni  lO.Juli  4.Aug. 
Amsterdam 

Vista-Kurs   ,  199.20  232.50  — .—  — .—  262.50  263.50  267.15  268.25 

DeutscheNoten  117.65  125.—  124.75  130.50  135.35  135.25  135.15  135.— 

Rubelnoten        — .—  259.—  255.—  — .—  — .—  — .—  — .—  249.— 

SchweizerNoten  95.65  109.65  112.—  — .—  125.—  124.25  123.35  124.— 


Sie  zeigt  eine  dauernd  höher  werdende  Entwertung  der  österreichischen  Krone; 
bei  einigen  Devisen  wie  beim  holländischen  Gulden,  trat  am  Ende  des  ersten 
Kriegsjahres  eine  mehr  als  30°/0ige  Entwertung  ein.  Die  Doppelmonarchie  ist 
ein  Schuldnerstaat,  ihre  Zahlungsbilanz  stets  passiv.  Die  Entwertung  der 
Krcne  bei  stark  steigendem  Import  ist  so  wohl  erklärlich.  Für  Holz  und  Zucker, 
sonst  bedeutende  Exportartikel,  bestanden  im  Krieg  Ausfuhrverbote.  Nach  der 
Besetzung  der  Bukowina  und  Galizien  durch  die  Russen  hörte  auch  die  Ausfuhr 
von  Eiern,  Getreide  und  anderen  landwirtschaftlichen  Erzeugnissen,  sowie  von 
Petroleum,  Naphta  und  Oel  nach  Deutschland  auf  und  wird  der  russischen 
Verwüstungen  halber  noch  länger  stark  eingeschränkt  bleiben  müssen.  Da  der 
Export  Deutschlands  nacti  der  Doppelmonarchie  an  Kriegsbedarfserzeugnissen 
im  besonderen  stieg  und  der  Zwischenhandel  ebenfalls  z.  gr.  T.  über  Deutschland 
führte,  so  trat  eine  steigende  Verschuldung  ein,  die  ihren  Höchststand  in  der 
Kursnotiz  für  Marknoten  Ende  Mai  15  ausgedrückt  fand.  Die  Reichsmark  hatte 
danach  bei  einem  Kurse  von  135.35  Kr.  gegenüber  einer  Durchschnittsnotierung 
von  117.65  in  den  ersten  sieben  Monaten  des  Jahres  1914  ein  Agio  von  mehr  als 
15  Proz.  Die  bereits  erwähnten  Anleihen  hatten  nur  vorübergehende  Kurs- 
besserungen zur  Folge;  sie  waren  insbesondere  für  Kouponszahlungen,  Heeres- 
bedarf und  in  zweiter  Linie  für  den  Handel  bestimmt.  Man  kann  sagen,  dass 
das  Disagio  der  Kronenwährung  den  ausländischen  Währungen  gegenüber  sich 
zusammensetzt  aus  dem  Disagio  gegenüber  der  Reichsmark  und  dem  dieser  in 
Bezug  auf  die  fremden  Währungen.  Der  Satz  hat  jedoch  nur  eine  beschränkte 
Gültigkeit,  insofern  als  Goldtransporte  der  Reichsbank  nach  Holland,  ebenso 
Ausfuhr  von  einzelnen  Industrieerzeugnissen  nach  dort  stattfinden  können, 
die  den  Kurs  der  Reichsmark  in  Holland  heben,  aber  bei  Fehlen  von  offiziellen 
Kursen  u.  s.  w.  auf  den  Stand  der  Markdevise  in  Wien  ohne  nennenswerten 
Einfluss  sein  können,  da  eine  gereite  Arbitrage  bei  der  Verlangsamung  des 
telegraphischen  Verkehrs  unmöglich  war.  Umgekehrt  kann  die  Doppelmonarchie 
zur  Hebung  ihrer  Währung  Anleihen  in  Deutschland  oder  Goldtransporte  dorthin 
tätigen,  die  den  Kurs  der  Mark  in  Wien  drücken,  aber  nicht  ein  sofortiges  Steigen 
der  Krone  in  Holland  zu  bewirken  brauchen.  Von  diesen  Gesichtspunkten  aus 
haben  die  folgenden  Berechnungen  bedingte  Gültigkeit.  Anfang  November,  14 
notierten  in  Wien  Vista  Amsterdam  232.50,  Agio:  Proz.,  Vista  Berlin  125, 

Agio:  ca.  7  Proz.  (Berliner  Notiz  für  Wechsel  auf  Wien  lautete  damals  79 7<). 
Efl  müsste  daher  der  Kurs  für  Scheck  auf  Berlin  in  Amsterdam  eine  Entwertung 
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von  16  72  —  7  =  9V2  Proz.  aufweisen.  Der  Durchschnittskurs  war  am  5.  Nov.  14 
53.55  bis  54.05,  was  einer  rund  91/2%igen  Entwertung  entspräche.  Aehnlich  stellt 
sich  das  Bild  auch  bei  Kursen  auf  ein  Land,  wo  für  uns  die  Möglichkeit  der 
Guthabenbeschaffung  gegeben  war:  bei  Italien.  Am  9.  Sept.  1914  wurden  dort 
notiert:  Wechsel  auf  Berlin  (Geld)  125.075  bei  einer  Parität  von  123.35,  also  ein 
Agio  für  die  Reichsbank  von  rund  172  Proz.;  für  Wechsel  auf  Wien  wurde  ein 
Kurs  von  101.50  festgestellt,  also  ein  Disagio  von  rund  4  Proz.,  sodass  Scheck 
auf  Berlin  in  Wien  zur  selben  Zeit  ein  Aufgeld  von  4  — j-  1 J/2  =  5V2  Proz.  hätte 
aufweisen  müssen,  was  bei  einer  tatsächlichen  Notiz  von  124.40  annähernd  zutrifft. 
Nach  diesen  Beispielen  zu  urteilen,  könnte  man  fast  von  einer  regelrechten  Arbi- 
trage reden,  und  es  ist  ohne  Frage,  dass  jedenfalls  Berliner  und  Wiener  Banken 
in  dauernder  Verständigung  über  die  letztgenannten  Kurse  blieben;  dass  auf  der 
anderen  Seite  Differenzen  von  2  Proz.  und  mehr  vorkamen,  zeigt  folgender  Fall: 
In  Amsterdam  notierten  Mitte  Juni  1915  Scheck  auf  Berlin  50.925  bis  51.425,  was 
einem  Agio  des  Hfl.  von  ca.  133/4  Proz.  gleichkommt.  In  Wien  notierte  am 
15.  Juni  1915  Vista  Amsterdam  263.50,  was  einem  Agio  des  Hfl.  von  32  Proz. 
entspräche.  Demnach  hätte  Vista  Berlin  in  Wien  ein  Agio  von  32  —  -133/4  —  181/* 
Proz.  aufweisen  müssen,  d.  h„  einen  Kurs  von  rund  139  %t  was  von  dem  tatsäch- 
lichen Kurs  von  13574  eine  fast  4°/0ige  Abweichung  bedeutet,  die  in  „normalen" 
Zeiten  sicher  durch  Arbitrage  ausgeglichen  wäre.  Es  kann  auch  sein,  dass 
deutscherseits  Guthaben  in  Amsterdam  geschaffen  waren  oder  in  Wien  ein  plötz- 
licher dringender  Bedarf  in  Amsterdamer  Wechseln  eintrat  oder  auch  dass  von 
Wien  Anschaffungen  in  Berlin  gemacht  wurden;  für  die  letztere  Annahme  spricht 
in  obigem  Falle  die  im  Juni  15  seitens  der  Doppelmonarchie  in  Berlin  aufge- 
nommene Anleihe.  Die  Entwickelung  der  österreichisch-ungarischen  Währung 
hat  manchem  Besitzer  der  gerade  in  Deutschland  stark  vertretenen  österreichischen 
und  ungarischen  Staatsrenten  Sorge  bereitet.  Im  Februar  15  erliess  Oesterreich 
zwei  Verordnungen,  von  denen  eine  die  Aus-  und  Durchfuhr  von  Gold-  und 
Edelmetallen  untersagte  und  die  andere  bestimmte,  dass  die  auf  Kronenwährung 
lautenden  Verbindlichkeiten  mit  allen  gesetzlichen  Zahlungsmitteln  erfüllt  werden 
könnten,  und  dass  solche  auf  bestimmte  Zahlungsmittel,  Goldgulden,  ausländische 
Währungen  u.  s.  w,  lautende  ebenfalls  in  Kronen  beglichen  werden  könnten  und 
zwar  zu  einem  jeweils  vom  K.  und  K.  Finanzministerium  festgesetzten  fixen 
Umrechnungskurs.  Das  bedeutet  für  die  österreichischen  Besitzer  von  Goldan- 
leihen die  Aufhebung  der  Goldeinlösungspflicht.  Für  die  Angehöriger  verbündeter 
oder  neutraler  Staaten  sollte  die  Verordnuug  jedoch  keine  Gültigkeit  haben.  Im 
Juni  1915  wurde  für  die  ungarische  4prozentige  Kronenrente  der  Umrechnungskurs 
mit  76.925  festgestellt;  die  Julikoupons  der  Wiener  4prozentigen  Stadtanleihe  von 
1898  wurden  mit  0.77  Mk.  für  die  Krone  eingelöst.  Allerdings  führten  solche 
Fälle  zu  Unzuträglichkeiten.  So  wollte  im  Mai  1915  die  Stadt  Wien  die  Koupons 
von  Kassenscheinen  zum  aufgedruckten  Markbetrage  nur  dann  einlösen,  wenn  der 
betreffende  Einlieferer  versicherte,  dass  die  Stücke  vor  Kriegsbeginn  in  seinem 
Besitz  gewesen  seien.  Wären  solche  Massnahmen  im  grossen  durchgeführt,  so 
wäre  eine  weitere  Verschlechterung  des  Kronenkurses  und  beschleunigte  Abstossung 
der  österreichisch-ungarischen  Effekten  die  wahrscheinliche  Folge  gewesen.  Einige 
Unternehmungen  zogen  aus  dem  niedrigen  Kursstande  der  Krone  Gewinn;  so 
erzielte  nach  einer  Notiz  der  Frankfurter  Zeitung  vom  24.  April  15  die  Südbahn 
aus  der  zweiten  Rate  der  italienischen  Annuität  einen  Agiogewinn.  Das  sind  Aus- 
nahmen, im  allgemeinen  litten  die  österreichisch-ungarischen  Unternehmungen 
sehr  unter  dem  hohen  Stand  der  fremden  Währungen,  insbesondere  der  am 
meisten  benötigten  Reichsmark.  Der  „österreichische  Volkswirt"  vom  10.  April  15 . 
führt  aus,  dass  zur  Regelung  des  Devisenbedarfs  nur  die  Postsparkasse  in  Frage 
kommt.  Die  Wiener  Grossbanken  sollten  mit  ihr  eine  Art  Clearing  bilden,  gewisser- 
massen  eine  nationale  Abrechnungsstelle  im  Sinne  Luzzatis  und  der  evt,  in  Berlin 
x.  B.,  entstehende  Debetsaldo  sollte  aus  den  von  den  Anleihen  her  bestehenden 
Guthaben  abgedeckt  werden.  Die  übergrosse  Entwertung  der  Krone  hat  für  den 
Handel  weitere  Unzuträglichkeiten  im  Gefolge  gehabt,  indem  sie  zu  Streitigkeiten 
zwischen  dem  inländischen  Gläubiger  und  dem  ausländischen  Schuldner  oder 
umgekehrt  führte.  Zahlt  der  deutsche  Schuldner  gemäss  einem  vor  Kriegsausbruch 
getätigten  Abschluss  in  Reichsmark,  so  erfährt  dadurch  der  österreichische  Gläu- 
biger eine  ungerechtfertigte  Bereicherung,  die  sich  nach  den  herrschenden  Kursen 
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bis  15  Proz.  und  höher  ,  steigert.  Umgekehrt  kommt  dem  deutschen  Schuldner 
bei  Zahlung  in  Kronen  die  Kursdifferenz  zugute;  im  anderen  Falle,  Gläubiger 
Deutschland,  Schuldner  Oesterreich-Ungarn  würde  bei  Festsetzung  der  Zahlung 
in  Mark  Oesterreich-Üngarn  die  Valutadifferenz,  bei  Zahlung  in  Kronen  aber  der 
der  deutsche  Gläubiger  einen  unverschuldeten  Verlust  zu  tragen  haben.  Alle 
diese  Fälle  können  auch  bei  während  des  Krieges  getätigten  Abschlüssen  ein- 
treten, da  die  Kursschwankungen  der  Krone  gerade  in  der  Kriegszeit  fortgesetzte 
und  sehr  starke  waren.  Diese  Verhältnisse  und  die  sich  daraus  ergebenden 
Konsequenzen  behandelt  Dr.  Paul  Kirchner  im  Berliner  Börsenkourier  vom 
20.  Januar  15  in  einem  „Die  Valutadifferenz  im  Rechtsverkehr  mit  Oesterreich- 
Ungarn"  überschriebenen  Artikel.  Er  kommt  bei  der  Frage,  wer  die  Kursdifferenz 
tragen  soll,  zu  dem  Schluss,  dass  der  Vertrag,  Bestellbrief  u.  s.  w.  entscheidend  sei, 
und  anstelle  einer  besonderen  Vereinbarung  auch  eine  stillschweigende  durch  Aner- 
kennung der  Fakturen,  Akzeptierung  eines  Wechsels  und  dergl.  eintreten  könne. 
Bei  keiner  weiteren  Vereinbarung  sind  die  Münzsorten  des  Erfüllungsortes  als 
die  allein  gültigen  anzusehen;  da  bei  grösseren  Beträgen,  die  in  Reichsmark  zu 
zahlen  sind,  dies  für  den  Schuldner  eine  drückende  Abgabe  ist,  lassen  sich,  so 
führt  Kirchner  weiter  aus,  österreichische  Schuldner  öfter  auf  die  Zahlung  ver- 
klagen im  Glauben,  dass  in  der  Zwischenzeit  eine  für  sie  günstigere  Kursgestaltung 
eintreten  könne.  Kirchner  meint  weiter,  der  österreichische  Schuldner  sollte  nur 
so  viel  zahlen,  als  dem  Markumrechnungskurse  vor  dem  Frieden  etwa  entsprochen 
haben  würde.  Die  Differenz  mit  dem  zeitigen  Kurs  soll  bis  einige  Monate  nach 
Friedensschluss  gestundet  und  dann  die  Differenz  zwischen  dem  Normalkurse 
und  dem  dann  notierten  mit  Zinsen  erstattet  werden.  Er  hofft  also  bereits  etwa 
ein  halbes  Jahr  nach  Friedensschluss  auf  einigermaßen  geordnete  Kursverhältnisse, 
was  mir  zweifelhaft  erscheint,  sind  doch  nach  Kriegsende  von  der  Doppel- 
monarchie grosse  Zinszahlungen  in  das  jetzt  feindliche  Ausland,  Frankreich  z.  B., 
zu  leisten;  ausserdem  werden  allerhand  Auslandsforderungen  mit  der  Aufhebung 
der  Zahlungsverbote  fällig,  Tatsachen,  die  bei  der  passiven  Gestaltung  der 
Handelsbilanz  den  Kurs  der  Österreichischen  Krone  auch  nach  Friedensschluss 
länger  ungünstig  beeinflussen  werden.  Der  deutsche  Gläubiger  wird  wenig  Lust 
haben,  die  Begleichung  eines  Teiles  der  Forderungen  und  die  Disposition  über 
den  nicht  unbeträchtlichen  Teil .  der  Kursdifferenz  auf  unbestimmte  Zeit  hinaus- 
zuschieben, genau  so  wenig,  wie  holländische  oder  andere  neutrale  Gläubiger 
sich  zu  ähnlich  toleranten  Zahlungsbedingungen  ihren  deutschen  Schuldnern 
gegenüber  verstehen  würden.  In  Oesterreich  wird  es  für  die  Finanzverwaltung 
nach  Friedensschluss  ungleich  schwerer  als  bei  uns  sein,  die  Notenausgabe  und 
den  Notenumlauf  zurückzudämmen;  da  die  österreichisch-ungarische  Bank  die 
Veröffentlichung  der  Ausweise  einstellte,  so  kann  man  sich  von  der  ausgegebenen 
Notenmenge  und  deren  Deckungsverhältnis  gegenüber  den  Goldbestand  kein 
klares  Bild  machen.  Es  dürfte  mit  einer  Verdoppelung  des  Notenumlaufs, 
—  wahrscheinlich  aber  noch  viel  mehr  — ,  zum  allermindesten  zu  rechnen  sein; 
da  in  Friedenszeiten  die  Metalldeckung  55—65  Proz,  betrug,  so  wird  die  jetzige 
sich  zwischen  20  bis  allerhöchstens  30  Proz.  bewegen.  Es  ist  zu  berücksichtigen, 
dass  der  .Bank  nicht  im  entferntesten  Masse  ähnlich  grosse  Goldsummen  aus  dem 
Verkehr  zugeflossen  sind,  wie  etwa  der  Reichsbank,  da  der  Goldumlauf  in  der 
Doppelmonarchie  schon  in  friedlichen  Zeiten  stark  eingeschränkt  war.  Will  man 
von  einer  grösseren  Kriegsentschädigung  absehen,  die  die  Zahlungsbilanz  allgemein 
heben  und  somit  auch  zur  Verbesserung  des  Kronenkurses  beitragen  würde,  so 
wird  es  einer  sehr  geschickten  Devisenpolitik  bedürfen,  um  der  Kronenwährung 
in  absehbarer  Zeit  nach  Kriegsende  eine  normale,  dem  Pari  sich  nähernde 
Gestaltung  und  Bewertung  zu  sichern. 

Nächst  der  österreichisch-ungarischen  Valuta  wurde  bei  Kriegsbeginn  die 
russische  Währung  am  stärksten  geworfen.  Dazu  trug  ähnlich  wie  bei  der 
Kronenwährung  bei,  dass  man  dem  Rubel  wenig  Vertrauen  entgegenbrachte. 
Rusaland  ist  seit  ca.  20  Jahren  im  Besitze  der  Goldwährung  und  der  gegen  die 
jetzigen  Ausgaben  wenig  kostspielige  japanisch-russische  Krieg  hatte  Russland 
bereits  dem  finanziellen  Zusammenbruch  nahe  gebracht  und  nur  durch  grosse 
Auslandsanleihen,  sowie  verstärkten  Export  von  Getreide,  Vermehrung  der  Gold- 
förderung konnte  man  damals  die  Währung  intakt  halten.  Nun  hat  Russland 
in  den  Jahren   12/13  eine  aktive  Handelsbilanz  gehabt.    Der   Ueberschuss  der 
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Ausfuhr  über  den  Import  schwankte  zwischen  350  bis  400  Mill.  Rubeln.  Die 
Zahlungsbilanz  wurde  trotzdem  durch  die  Bezahlung  fälliger  Zinsen,  Amortisationen 
u.  s.  w.  stets  stark  passiv  gestaltet.  *)  Schon  in  den  letzten  Tagen  vor  Kriegs- 
ausbruch sank  die  russische  Valuta  um  10  Proz.  und  mehr  an  fast  allen  euro- 
päischen Börsen.  Nach  Verlauf  des  ersten  Kriegsvierteljahres  belief  sich  das 
Disagio  des  Rubels  in  London  und  Paris  bereits  auf  15  Proz.;  Ende  Dezember 
1914  waren  es  schon  25  Proz.  geworden.  In  der  nächsten  Zeit  ermässigte  sich 
das  Disagio  auf  18—20  Proz.,  um  im  Juli  1915  bei  Ablauf  des  ersten  Kriegsjahres 
seinen  Höhepunkt  mit  einer  50prozentigen,  ja  an  einigen  Tagen  noch  stärkeren 
Entwertung  zu  erreichen.  Das  gelegentliche  Anziehen  des  Rubelkurses  hing  mit 
der  Begebung  von  Schatzscheinen  am  Londoner  oder  Pariser  Markt  zusammen, 
mit  der  Gewährung  von  Anleihen  oder  Vorschüssen  seitens  dieser  Plätze  für 
Kouponszahlungen,  Bezahlungen  von  Kriegsmaterialien  u.  dergl.  Plötzliche  und 
stärkere  Steigerungen  waren  regelmässig  auf  das  Vordringen  der  verbündeten 
Truppen  in  Russland  zurückzuführen.  Hinzu  tritt  für  Russland  die  starke  Behin- 
derung seines  Exports,  die  durch  die  allerdings  gering  gewordene  Einfuhr  zum 
Teil  kompensiert  wird.  2)  Die  Begebung  von  inneren  und  äusseren  Anleihen 
gestaltete  sich  schwierig.  Früher  hatte  man  die  Koupons  der  älteren  Anleihen 
durch  neu  im  Ausland  aufgenommene  bezahlen,  auch  gleichzeitig  somit .  den 
Goldbestand  auffrischen  können.  Der  Versuch,  innere  Anleihen  aufzunehmen, 
scheiterte.  Mehr  als  4/5  mussten  von  den  Privatbanken,  sowie  der  Staatsbank, 
übernommen  werden.  Im  Januar  15  setzte  man  einen  Ausschuss  ein,  der  die 
Zurückflutung  russischer  Papiere,  die  angeblich  aus  Deutschland,  in  Wirklichkeit 
grossenteils  aus  Frankreich,  Holland  und  der  Schweiz,  stammten,  überwachen 
sollte.  Eine  im  Dezember  14  in  England  begebene  Schatzscheinanleihe  von 
12  Mill.  Pfund  ward  nur  gegen  Hinterlegung  von  8  Mill.  Pfd.  in  Gold  gewährt.  Im 
ganzen  begab  Russland  während  des  ersten  Kriegsjahres  rund  21/2  Mill.  Schatz- 
wechsel, li/2  Milliarden  Rubel  langfristige  Anleihen  u.  dergl.,  ausserdem  nahm  es 
in  London  und  Paris  nahezu  eine  Milliarde  zur  Bezahlung  fälliger  Zinsscheine, 
Trassierungen  auf  französische  Häuser,  Pensionen  u.  dergl.  auf.  Während  am 
14.  Juli  19i4  der  russische  Notenumlauf  unter  Miteinbeziehung  der  Auslandsgut- 
haben mit  98  Proz.  in  Gold  gedeckt  war,  betrug  die  Golddecke  am  5.  Aug.  1915 
nur  noch  40  Proz.  Der  Notenumlauf  war  in  der  genannten  Zeit  um  2260  Mill. 
Rubel,  von  1630  Mill.  Rubel  auf  3890  Mill.  Rubel,  trotz  aller  übrigen  Transaktionen 
gestiegen;  rechnet  man  dieser  Summe  noch  eine  -Milliarde  Kassenscheine  der 
Reichsrentei  hinzu,  die  bei  allen  Regierungskassen  als  gesetzliches  Zahlungsmittel 
dienen  und  die  in  den  oben  angegebenen  Zahlen  nicht  enthalten  sind,  so  würde 
das  eine  weitere  erhebliche  Verwässerung  der  Währung  bedeuten.  Es  nimmt  also 
nicht  wunder,  dass  der  Rubel  an  allen  Börsen,  auch  in  London  und  Paris,  am 
Ende  des  ersten  Kriegsjahres  eine  nie  für  möglich  gehaltene  Entwertung  aufwies. 

Die  russische  Staatsbank  hat  sich  wie  ihre  französische  und  italienische 
Kollegin,  verpflichten  müssen,  ihren  Goldbestand  der  Bank  of  England  zur  Ver- 
fügung zu  stellen,  falls  deren  Vorrat  an  Gold  unter  ein  nicht  näher  bekannt 
gewordenes  Minimum  sinken  sollte.  Für  die  beteiligten  Länder  bedeutete  das 
doch  nichts  weniger,,  als  dass  sie  die  Grundlage  ihres  Währungssystems  der  Bank 


1)  Von  russischer  kompetenter  Seite  ist  während  des  Krieges  die  russische  Goldförderung 
auf  250  bis  300  Mill.  Rubel  veranschlagt.  Bernhard  taxiert  sie  demgegenüber  nur  auf  350  Mill.  Mark. 
Nachstehende,  der  Fachzeitschrift  ,,Soto  i  Piatina"  entnommene  Zahlen  ergeben  ein  noch  geringeres 
Resultat.  Nach  den  Angaben  dieses  Blattes  betrug  —  in  runden  Zahlen  —  die  russische  Goldausbeute 
1914  3187.9  Pud  gegen  3007.2  Pud  im  Jahre  1913.  Da  ein  Pud  gleich  16.381  kg  ist,  so  würden  sich, 
bei  Zugrundelegung  des  deutschen  Münzfusses  von  Mk.  2790  auf  1  kg  Gold  für  1914  145.7  Mill.  Mark, 
für  1913  dagegen  137  5  Mill.  Mark  als  russische  Goldausbeute  ergeben,  d.i.  gegenüber  den  Schätzungen 
von  russischer  Seite  ein  Manko  von  400  Mill.  Mark,  gegenüber  der  Schätzung  Bernhards  ein  Fehlbetrag 
von  200  Mill  Mark.  Graf  Witte,  der  Begründer  der  russischen  Goldwährung,  sagte  in  einer  im  Jan.  15 
gehaltenen  Rede  u.  a.,  man  müsse  zur  Stärkung  und  Festigung  des  Rubelkurses  den  Goldbestand  der 
Staatsbank  und  besonders  die  Goldgewinnung  vermehren. 

2)  Nach  Angaben  des  russischen  Finanzministeriums  betrug  im  ersten  Halbjahr  1915  der 
gesamte  russische  Export  80  Mill.  Rubel  gegen  630  Mill.  Rubel  im  Vorjahre,  d.  h.  ein  Ausfall  von 
550  Mill.  Rubel,  der  allerdings  durch  einen  gleichzeitigen  Rückgang  des  Importes  nach  Russland  von 
680  Mill.  Rubel  im  ersten  Halbjahr  1914  auf  160  Mill.  Rubel  für  die  gleiche  Zeit  1915  annähernd 
aufgehoben  wird.  Das  Fehlen  von  eisfreien  Häfen  sowie  die  Dardanellensperrung  erschwerten  den 
russischen  Export  ganz  beträchtlich. 
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of  England  ausliefern  und  somit  den  im  eignen  Lande  zirkulierenden  Noten  die 
Deckung  nehmen,  resp.  das  Verhältnis  des  Notenumlaufs  zur  Golddeckung  noch 
mehr,  als  es  schon  geworden  war,  verschlechtern  sollten  resp.  mussten,  was  den 
Kurs  des  Franc,  Rubels  und  der  Lire  weiter  drücken  würde.  Nach  der  Birshe- 
wija  Wjedomosti  vom  27.  Februar  15  ist  diese  Erklärung,  die  Goldhergabe 
betreffend  nicht  buchstäblich  zu  nehmen;  es  handele  sich  darum,  dass  die 
betreffenden  Staaten  sich  verpflichtet  hätten,  bei  Warenankäufen  in  den  Vereinigten 
Staaten  40  Proz.  des  Kaufpreises  dieser  Bezüge  in  Gold  nach  England,  das  den 
Vermittler  spielte,  zu  senden,  eine  Verpflichtung,  die  auf  dasselbe  im  Grunde 
hinausläuft,  als  wenn  die  drei  Staatsbanken  der  Bank  of  England  ihren  gesamten 
Goldbestand  zur  Verfügung  stellten,  da  die  in  den  Vereinigten  Staaten  gekauften 
Waren  bereits  einen  nach  Milliarden  Dollar  zählenden  Wert  repräsentieren. 
Russland  hat  gemeinsame  Schritte  zur  Finanzierung  des  Krieges  angeregt,  gleich- 
zeitig mit  dem  Hintergedanken,  sich  das  benötigte  Geld  durch  äussere  Anleihen 
zu  verschaffen  und  die  Währung  nicht  weiter  zu  verwässern.  Aus  diesem 
Projekte,  geplant  war  eine  gemeinsame  Anleihe  von  15  bis  18  Milliarden  Franc 
wurde  nichts.  Man  hätte  das  englische  und  französische  Drittel  placieren  können; 
aber  das  russische  Drittel  unterzubringen  war  —  bei  der  geringen  Aufnahmefähigkeit 
des  russischen  Marktes  —  auch  in  den  Vereinigten  Staaten  unmöglich.  Eine  Anre- 
gung des  Agenten  des  russischen  Finanzministeriums  in  Paris,  Raffalovich, 
bezweckte  für  die  Verrechnung  zwischen  den  Dreiverbandsstaaten  und  ev.  auch 
zwischen  diesen  und  den  Neutralen  eine  internationale  Geldeinheit  zu  schaffen, 
und  zwar  sollten  nach  seinem  Plane  Frankreich,  England  und  Russland,  jedes 
Land  für  sich  600  Mill.  Franc  Schatzscheine  mit  niedriger  Verzinsung  ausgeben. 
Die  Tilgung  sollte  in  den  ersten  10  Jahren  nach  Kriegsende  erfolgen.  Diese  neu 
geschaffenen  Schatzscheine  sollte  jeder  Staat  nach  von  ihm  selbst  zu  normieren- 
den Bedingungen  an  seine  Staatsangehörigen  verkaufen  dürfen;  auch  sollten  sie 
von  den  in  Betracht  kommenden  Staatsbanken  lombardiert  werden  können  und 
in  sämtlichen  Ententestaaten  volle  Zahlkraft,  wie  Geld  also,  besitzen.  Nach 
Beendigung  des  Krieges  sollten  die  Scheine  ausser  Kurs  gesetzt  werden,  die  drei 
beteiligten  Staatsbanken  untereinander  verrechnen,  nicht  benutzte  Scheine  müsste 
der  emittierende  Staat  zurücknehmen.  Raffalovich  will  auf  diese  Weise  den  gesunke- 
nen Rubelkurs  festigen  und  neue  Kredite  für  Russland  in  den  übrigen  Ententestaaten 
eröffnen.  Auch  dies  Projekt  scheiterte.  Die  russische  Goldwährung  wird  nach 
einem  unglücklichen  Kriege  kaum  mehr  aufrecht  erhalten  werden  können ;  sie  ist 
nach  der  —  allerdings  umstrittenen  Auffassung  Bernhards  (Bernhard:  Zweierlei 
Goldwährung,  in  der  Monatsschr.  Nord  und  Süd,  Dezember-Heft  14)  „ein  Fremd- 
körper im  Organismus  der  russischen  Volkswirtschaft;  sie  ist  nicht  aus  einer 
kapitalistisch-industriell  entwickelten  Wirtschaft  herausgewachsen,  sondern  aufge- 
pfropft auf  ein  agrarisches  Wirtschaftsgebilde  und  eben  so  künstlich,  wie  sie 
entstanden  ist,  müssen  auch  die  Mittel  sein,  mit  denen  sie  erhalten  werden 
kann.  .  .  .  Die  Schaffung  neuer  Goldguthaben  ist  jetzt  ganz  ausgeschlossen. 
Frankreich  kann,  ebensowenig  England,  noch  borgen."  Man  hat  von  russischer 
Seite  versucht,  England  und  Frankreich  an  der  Hebung  des  Standes  der  russischen 
Valuta  aus  folgenden  Gründen  zu  interessieren :  Da  durch  den  Krieg  insbesondere 
der  Rubel,  die  Reichsmark  und  die  österreichische  Krone  entwertet  sind,  so  wird 
in  der  Voraussetzung,  dass  nicht  gleich  nach  Friedensschluss  eine  Hebung  des 
Kurses  der  Mark  stattfindet,  das  Verhältnis  zwischen  der  Bewertung  der  Reichs- 
mark und  des  Rubels  ungefähr  gleich  sein.  Dadurch  würden  die  Preise  für 
deutsche  Waren,  in  die  russische  Währung  übertragen,  weit  billiger  sein  als  die 
von  Erzeugnissen  englischer  oder  französischer  Herkunft,  in  Rubel  umgerechnet. 
Dies  würde  die  deutsche  Einfuhr  wesentlich  erleichtern  und  die  anderen,  also 
englischen  und  französischen  Importeure,  gegenüber  den  deutschen  benachteiligen; 
es  läge  also  im  Interesse  der  englischen  und  französischen  Handelshäuser,  eine 
Hebung  des  Kurses  der  russischen  Währung  anzustreben.  Man  verkannte  oder 
wollte  damit  die  völlig  verschiedenen  Gründe  für  die  Unterbewertung  der  Reichs- 
mark und  des  Rubels  verkennen.  Mit  Einsetzen  des  Exports  und  einem  dem 
früheren  sich  nur  nähernden  Zustande  wird  eine  starke  Aufwärtsbewegung  der 
Reichsmark  eintreten,  während  der  Rubel  durch  die  übergrosse  Noten-  und  Papier- 
geldausgabe,  wie  auch  die  starke  Verschuldung  Russlands  noch  für  längere  Zeit 
unterbewertet  bleiben  wird. 
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Bei  einem  finanziellen  Zusammenbruche  Russlands  würde  Frankreich  der 
Tiauptleidtragende  sein;  die  von  französischer  Seite  in  Russland  investierten 
Kapitalien  dürften  die  Summe  von  15  Milliarden  Francs  übersteigen.1)  Nimmt 
man  eine  durchweg  öprozentige  Verzinsung  an,  so  gehen  jährlich  unter  Einrech- 
nung  der  Amortisation  eine  Milliarde  Francs  von  Russland  nach  Frankreich.  Bei 
diesem  grossen  Interesse  französischen  Kapitals  an  russischen  Verhältnissen  hat 
Frankreich  während  des  Krieges  Russland  grosse  Summen  vorschiessen  müssen, 
die  zur  Aufrechterhaltung  des  Zinsendienstes,  sowie  des  Staatskredits  dienten. 
Das  Geld  zur  Kriegsführung  hat  Frankreich  sich  durch  Ausgabe  von  nationalen 
Verteidigungsbons  seit  Mitte  September  1914- und  von  öprozentigen  Nationalver- 
teidigungsobligationen  (ä  96^2  Proz.)  seit  Ende  Februar  1915  verschafft.  Der 
Betrag  für  die  ersteren  wurde  Anfangs  auf  4V2  Milliarden  Francs  festgestellt, 
später  auf  6  und  dann  gar  7  Milliarden  erhöht.  Von  beiden  wurden  nach  einer 
Aufstellung  der  „Frankfurter  Zeitung"  bis  zum  Ende  des  ersten  Kriegsjahres 
emittiert: 

Nationalverteidigungs- 
Bons       -  öprozentige  Obligationen 

in  Mill.  Francs 

1914 

Mitte  Okt.       300  — 
•  „      Dez.      940  — 

1915 

Mitte   Febr.  "3400  — 

Mai      4975  1200 

„      Juli      6140  1600. 

Bis  Ende  Juli  1915  waren  von  beiden  rund  7900  Mill.  Francs  ausgegeben, 
einen  weiteren  Teil  der  Mittel  zur  Kriegsführung  brachte  Frankreich  durch  Bean- 
spruchung der  Notenpresse  auf.  Der  Notenumlauf  stieg  vom  30.  Juli  14  6683.2 
Mill.  Francs  (Goldbestand  4141.3  Mill.  Franc)  auf  12  592.5  Mill.  Francs  (Goldbestand 
4129.3  Mill.  Auslandsguthaben  893.2  Mill.  Francs)  lt.  Ausweis  vom  29.  Juli  1915; 
die  Grenze  des  Notenumlaufs  war  bei  Kriegsbeginn  erst  auf  10,  am  6.  August  14 
auf  12  und  im  Juni  1915  auf  15  Milliarden  festgesetzt.  Wegen  dieser  grossen 
Ausgabe  von  Noten  ist  die  Verwaltung  der  Bank  von  Frankreich  heftig  angegriffen. 
Man  hat  das  Sinken  des  Franckurses  darauf  zurückzuführen  versucht.  Das  dürfte 
nicht  richtig  sein.  Was  für  Russland  zutrifft,  braucht  für  Frankreich  darum  nicht 
auch  zu  stimmen.  Russland  ist  kein  reiches  Land,  es  bedarf  ausländischer  Kapitalien, 
um  seine  Bodenschätze  zu  heben,  seine  Industrie  zu  beleben  usw.  Anders  ist  es  mit 
Frankreich.  Dort  befinden  sich  noch  grosse  Summen  thesaurierten  Gold-  u. Hartgeldes 
beim  Publikum,  die  gewissermassen  eine  stille  währungspolitische  Reserve  bilden  und 
erst  bei  Friedensschluss  zum  grösseren  Teile  wieder  in  den  Verkehr  kommen 
werden.  Frankreich  ist  noch  heute  sicher  ein  reiches  Land,  das  wohl  neben 
England  die  Kriegslasten  tragen  kann.  Nur  hat  sich  das  misstrauische  Kapital 
dort  versteckt.  Deshalb  ist  es  vom  finanzpolitischen  Standpunkt  nicht  unbesehen 
zu  verwerfen,  wenn  Frankreich  anstelle  hochverzinslicher  Kriegsanleihen  sich 
einen  Teil  des  zur  Kriegsführung  benötigten  Geldes  durch  die  Notenpresse 
beschafft.  Für  seinen  Kredit  im  Auslande  brauchte  es  in  den  ersten  3U  Jahren 
des  Krieges  nicht  besorgt  zu  sein.  Die  später  erfolgende  Entwertung  hatte  andere 
weiterhin  zu  erörternde  Gründe.  Die  Metalldeckung  der  Noten  am  29.  Juli  1915 
betrug  35.7  Proz,;  die  Golddecke  nur  noch  30  Proz.;  am  5.  August  15  gar  nur 
29.5  Proz.  Was  den  Status  der  Bank  allgemein  sehr  schwächte,  sind  die  stärk 
angewachsenen  Vorschüsse  an  die  Regierung,  von  963.8  Mill.  Francsauf  6500  Mill. 
Francs  in  der  Zeit  vom  30.  Juli  14  bis  zum  15.  Juli  15;  die  Goldabgaben  an  die 
Bank  von  England  und  nach  Amerika,  sowie  die  Vorschüsse  an  die  Verbündeten 


1)  Der  gesamte  Wertpapierbesitz  Frankreichs  wird  nach  einer  Notiz  der  „Frankfurter  Zeitung" 
vom  10.  Januar  1915  lt.  einer  Statistik  aus  dem  Archiv  der  Syndikatskammer  der  offiziellen  Pariser 
Maklerfirmen  auf  141  Milliarden  geschätzt,  davon  Auslandswerte  81.4  Milliarden,  von  diesen  wieder 
russische  Werte  —  allein  Staatsanleihen  —  im  Betrage  von  13.6  Milliarden,  dazu  kommen  Beteiligungen 
an  Banken,  Industrie-Unternehmungen  (Putilow),  Bahnen  u.  s.  w. 
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taten  zur  weiteren  Schwächung  das  ihre.  Am  15.  August  15  betrugen  die  Vor- 
schüsse an  den  Staat  6500  Mill.  Francs,  die  an  die  Verbündeten  (Italien,  Russland, 
Serbien)  310 Mill.  Francs,  Guthaben  im  Ausland  872  Mill.  Francs;  zusammen  sind 
das  7682  Mill.  Francs.  Was  unter  den  Auslandsguthaben  eigentlich  zu  verstehen 
ist,  fragt  sich;  wahrscheinlich  handelt  es  sich  nicht  um  direkte  Guthaben,  sondern, 
auch  zum  Teil  jedenfalls,  um  Vorschüsse  und  Kredite  ans  befreundete  Ausland, 
speziell  Russland  für  Zinszahlungen  u.  s.  w.  Dass  Goldsummen  von  Frankreich 
nach  England,  das  bei  der  Stützung  der  Wechselkurse  die  Führung  übernommen 
hatte,  gingen,  allerdings  gemäss  eines  diesbezüglichen  Abkommens,  erläutert 
folgender  Fall:  Nach  dem  Ausweise  der  Bank  von  Frankreich  am  13.  Mai  15  sind 
seit  dem  6.  Mai  15  211  Mill.  Francs  in  Gold  ausgegangen.  Dafür  sind  200  Mill. 
Francs  unter  Auslandsguthaben  kreditiert;  sie  erscheinen  gleichfalls  im  Ausweis 
der  Bank  von  England,  sind  also  gewissermassen  doppelt  gebucht.  Die  Leitung 
der  Bank  von  Frankreich  führt  den  Posten,  weil  es  sich  um  ein  Depot  handelt, 
als  Aktivum,  die  Bank  von  England  ebenso,  da  die  Notenbanken  der  Entente- 
mächte verpflichtet  waren,  den  Goldbestand  ihr  zur  Verfügung  zu  stellen.  Die 
noch  übrigen  11  Mill.  Francs  dürften  nach  New- York  gegangen  sein,  da  in  der- 
selben Zeit  die  Firma  Lazar  Freres  ca.  2V2  Mill.  Dollars  Gold  aus  Paris  einführte. 
Dass  trotz  dieser  Hergaben  die  Bank  von  Frankreich  sich  einep  Goldbestand 
von  durchschittlich  4  Milliarden  und  mehr  halten  konnte, 

1.    28.  Januar  1915    4233  Mill.  Frcs.     2.    8.  Juli    1915    3945  Mill.  Frcs. 

3.    29.  Juli        „      4129     „        „       4.    5.  Aug.    „       4222  „ 

ist  der  erst  vielgeschmähten,  dann  aber  nach  deutschem  Muster  organisierten 
Propaganda  zur  Ablieferung  des  Goldes  an  die  Zentralbank  zu  verdanken.  Die 
Entwertung  des  Franc  setzte  erst  Mitte  Mai  15  ein.  Bis  dahin  hatte  der  Franc 
eine  etwa  2 — 21/2prozentige  Entwertung  erfahren.  In  Amsterdam  konnte  sich 
Scheck  auf  Paris  bei  einem  Pari  von  48.003  Hfl.  für  100  Francs  bis  Ende  April  15 
auf  einem  Durchschnittskurse  von  47*/2  halten.  Er  fiel  Ende  Mai  bis  46.50,  Ende 
Juli  gar  auf  44,  am  20.  August  15  lautete  die  Notiz  für  Scheck  auf  Paris  in 
Amsterdam  nur  noch  41.75  bis  42.25,  einem  121/2prozentigen  Agio  des  Hfl.  ent- 
sprechend. Aehnlich  verhielt  es  sich  in  New-York;  bei  einem  Pari  von  5.182  Francs 
für  einen  Dollar,  einer  Notiz,  die  bis  Anfang  Februar  15  fast  gleichmässig  anhielt, 
fiel  der  Kurs  für  Vista  Paris  von  da  ab  bis  Ende  April  auf  5.325;  Ende  Juni  war 
das  Agio  des  Dollars  mit  einer  Notiz  von  5.67  auf  beinahe  8  Proz.  gewachsen; 
Ende  Juli  1915  war  der  Franc  schon  10  Proz.  unterbewertet,  um  seinen  Tiefstand 
mit  einer  16prozentigen  Entwertung  bei  einer  Notiz  von  6.01  am  17.  August  15 
zu  erreichen.  In  Hinsicht  auf  die  im  September  1915  abgeschlossene  Anleihe 
konnte  der  Kurs  für  Vista  Paris  am  20.  Sept.  sich  bis  5.81  erholen,  um  am 
25.  Okt.  15  wieder  auf  5.94  zu  sinken.  Die  Gründe  für  das  Sinken  des  franzö- 
sischen Franc  liegen  in  der  ständig  grösser  werdenden  Lieferung  von  Kriegs- 
materialien, Rohstoffen  aller  Art  seitens  der  Vereinigten  Staaten.  Dem  konnten 
auch  die  verschiedenen  Kredite  der  Rothschild-Morgan-Gruppe,  die  eine  Höhe 
von  über  100  Mill.  Dollars  erreichten,  nicht  abhelfen.  Ferner  wurden  imjanuar  15 
250  Mill.  Francs  einjährige  Schatzscheine  in  London  aufgelegt,  auch  von  Londoner 
Firmen  französische  Finanztratten 1  diskontiert  und  endlich  gegen  Hergabe  von 
500  Mill.  Francs  in  Gold  eine  Anleihe  in  dreifacher  Höhe  in  London  gewährt; 
diese  500  Mill.  Francs  Gold  sollten  nach  Tilgung  der  Anleihe  zurückfliessen.  Der 
Verkauf  börsengängiger  Werte  in  London,  wodurch  bei  dem  grossen  ausländischen 
Wertpapierbesitz  Frankreich  Guthaben  dort  hätten  geschaffen  werden  können, 
war  wegen  des  in  London  erlassenen  Verkaufsverbotes  für  aus  dem  Auslande 
herrührende  Effekten  unmöglich.  Dann  suchte  man  Anfang  Juni  1915  Verkäufe 
amerikanischer  Papiere  zu  organisieren,  indem  man  regierungsseitig  den  Besitzern 
gewisser  amerikanischer  Effekten,  insbesondere  3:i/,.lprozentiger  Pennsylvaniaobli- 
gationen und  ipsozentiger  Chicago  Millwaukee-Obligationen  nahelegte,  diese  in 
5prozentige  Nationalverteidigungsobligationen  zu  annähernd  gleichem  Kurse  ein- 
zutauschen. Die  Regierung  hat  die  aufgekauften  Effekten  bei  der  Rothschild- 
Morgan-Gruppe  hinterlegt  und  sich  auf  dieser  Grundlage  Kredite  in  den  Vereinigten 
Staaten  eröffnen  lassen,  die  ihren  Ausdruck  in  einer  annähernden  Stabilisierung 
des  Kurses  Vista  Paris  in  New-York  während  des  Juni  15  bei  einem  Kurse  von 
durchschnittlich  5.45  d.  h.  5  Pro/,,  unter  Pari  fanden. 


Ueber  die  Notierung  der  fremden  Wechselkurse  in  Paris  seit  Beginn  der 
starken  Entwertung  des  französischen  Franc,  also  seit  Mitte  Mai  15,  gibt  folgende 
Tabelle  Aufschluss: 


Pari 

14.  Mai 

30.  Juni 

12.  Juli 

20.  Juli 

5.  August 

London 

25.22 

25.62 

27.12 

26.86 

26.32 

26.76 

Petersburg 

266.66 

213.50 

208.— 

205.— 

190.— 

185.50 

Schweiz 

100.— 

101.25 

105.— 

104.50 

103.75 

106.— 

New -York 

5.82 

5.34 

5.70 

5.64 

5.517« 

5.6472 

Spanien 

500.— 

515.— 

518.— 

533.— 

526.50 

541.50 

Holland 

208.30 

214.—  ' 

225.— 

225.10 

221.50 

229.—. 

In  die  Augen  fallend  ist  die  starke  Ueberbewertung  des  Peseta;  Frankreich 
bezog,  um  der  Gefahr  der  Torpedierung  der  Transporte  zu  begehen,  viele  Waren 
über  spanische  Häfen,  ferner  arbeiteten  eine  Reihe  grosser  katalonischer  Spinne- 
reien für  englische  und  französische  Rechnung.  Die  Ueberbewertung  der  engli- 
schen Währung  rührt  daher,  dass  allerlei  Bezüge  aus  oder  durch  England  kamen. 
Die  Gründe  für  die  Ueberbewertung  der  übrigen  Devisen  sind  bereits  gezeigt. 
Sicher  hat  bei  der  Entwertung  der  französischen  Valuta  auch  ein  gewisses  Miss- 
trauen infolge  der  stark  gesunkenen  Golddeckung  der  französischen  Note,  die  in 
„normalen"  Zeiten  fast  als  Goldcertifikat  angesehen  werden  konnte,  mitgewirkt, 
aber  der  Hauptgrund  für  das  Agio  der  fremden  Währung  war  die  immer  passiver 
werdende  Handelsbilanz  Frankreichs.  Vom  1.  Januar  bis  1.  Juli  1915  ging  gegen 
das  Vorjahr  der  franzö'sische  Export  um  1653  Miil.  Francs,  der  Import  dagegen 
nur  um  922  Mill.  Francs  zurück.  Das  Disagio  des  französischen  Franc  gegen- 
über den  fremden  Währungen  differierte  bei  Ende  des  ersten  Kriegsjahres  nur 
wenig  von  dem  der  Reichsmark  denselben  Währungen  gegenüber.  Bei  beiden 
waren  ähnliche  Gründe  massgebend ;  die  etwas  höhere  Unterbewertung  der  deut- 
schen Valuta  erklärt  sich  daraus,  dass  Deutschlands  Aussenhandel  in  ganz 
anderer  Weise  behindert  w^r  als  der  französische. 

Die  Führung  auf  finanziellem  Gebiete  bei  den  uns  feindlichen  Staaten 
hat  England  übernommen;  aus  diesem  Gesichtspunkteheraus  ist  die  Auslieferung 
des  Goldbestandes  seitens  der  Notenbanken  der  anderen  Vierverbandstaaten  zu 
verstehen.  England  hatte  ausser  für  die  eigenen  auch  für  die  Bedürfnisse  der  Bundes- 
genossen, speziell  Russlands,  zu  sorgen.  Da  man  in  den  Vereinigten  Staaten 
ohnehin  nicht  sehr  geneigt  war,  Russland  Kredite  zu  eröffnen,  so  bedeutete  dies 
für  England  schön  eine  erhebliche  Mehrbelastung.  Auch  Italien  wie  Frankreich 
suchten  insbesondere  inbezug  auf  die  Lieferung  von  Kriegsmaterialien,  Kohlen 
u.  s.  w.  und  auch  in  pekuniärer  Hinsicht  Unterstützung  in  England.  Da  England 
an  Kriegsmaterialien  vieles,  was  verlangt  wurde,  nicht  aufbringen  konnte,  wandte 
man  sich  an  die  Vereinigten  Staaten,  von  wo  aus  seit  Herbst  14  immer  steigende 
Lieferungen  aller  Art  an  die  Ententemächte  gingen.  Diese  Lieferungen,  wie  auch 
die  von  Getreide,  Pferden  und  dergleichen  aus  Argentinien  verstärkten  die 
Passivität  der  englischen  Handelsbilanz  um  so  mehr,  da  nicht  nur  die  Einfuhr 
absolut  genommen  stieg,  sondern  diese  auch  infolge  der  durch  die  U-Boote  und 
den  Krieg  überhaupt  herbeigeführten  Gefährdung  der  Schiffahrt,  der  daraus 
resultierenden  erhöhten  Fracht-  und  Versicherungssätze  bedeutend  höher  bezahlt 
werden  musste  als  früher,  somit  auch  einen  grösseren  Wert  darstellte  und  die 
Passivität  der  englischen  Handelsbilanz  erheblich  vergrösserte.  Die  hiermit  Hand 
in  Hand  gehende  Verschlechterung  der  Zahlungsbilanz  blieb  nicht  ohne  Einfluss 
auf  die  Wechselkurse.  Das  wird  eine  kurze  Betrachtung  des  Londoner  Geld- 
und  Devisenmarktes  am  besten  erweisen.  Im  Frieden  war  der  Weltzahlungsver- 
kehr in  London  konzentriert,  was  allerlei  Vorteile  hatte,  da  an  einem  einzigen 
Platze  als  Mittelpunkt  leicht  ein  Ausgleich  zu  bewerkstelligen  ist;  aber  es  hat 
auch  seine  Schattenseiten,  da  Störungen  grosse  Kreise  ziehen  und  den  an  einem 
Platz  konzentrierten  Verkehr  desorganisieren,  eine  Erscheinung,  die  bei  Kriegs- 
ausbruch in  London  beobachtet  werden  konnte.  Die  Aufhebung  der  Peelsakte 
konnte  nur  so  umgangen  werden,  dass  man  zur  Ausgabe  von  Currency-Notes,  einer  Art 
Notstandsgeld,  schritt,  für  das  man  erst  langsam  eine  bei  Ablauf  des  ersten 
Kriegsjahres  etwas  über    55  Proz.  betragende  Golddecke  schuf.    War  es  am 
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3.  März  15  schon  mit  70  Proz.  in  Gold  gedeckt  gewesen,  so  sank  diese  Ziffer 
ständig  seitdem  bis  auf  die  vorhin  angegebene  Zahl.  Bei  dem  übrigen  Noten- 
umlauf konnte  eine  Besserung  der  Deckung  mit  Ende  Juli  15  gegen  das  Vorjahr 
erzielt  werden  : 

Notenumlauf  Metallbestand 

in  Millionen  Pfund  Sterling 

29.  Juli  1914  29.71  38.13 

29.  Juli  1915  33.53  60.91 

Das  Prozentverhältnis  der  Reserve  zu  den  täglich  fälligen  Verbindlichkeiten 
war  an  denselben  Ausweistagen  von  1914  40  Proz.  auf  1915  16.75  Proz.  gesun- 
ken, zeigt  also  eine  erhebliche  Verschlechterung. 

Die  Verschuldung  Frankreichs  und  Russlands  an  England  wuchs  dauernd. 
Das  spiegelte  sich  in  den  Kursen  für  die  Währungen  dieser  Länder  deutlich 
wieder.  Für  Wechsel  auf  Amsterdam  zeigt  sich  in  London  eine  andere  Erscheinung. 
Während  sich  der  Kurs  bis  Ende  Januar  15  auf  einem  fast  normalen  Stande  von 
12.05  Hfl.  für  ein  Pfund  hielt,  trat  im  Februar  eine  allerdings  nur  kurzlebige 
Erhöhung  des  Guldenkurses  ein,  die  im  März  wich  und  im  April  15  einer  fast 
1 72prozentigen  Ueberbewertung  des  Pfunds  Platz  machen  musste.  Im  Juni  15 
und  von  da  an  dauernd  trat  eine  Mehrbewertung  des  Hfl.  in  London  ein,  die  sich 
am  5.  August  15  in  einem  Kurse  von  11.75V2  =  einem  Agio  von  3  Proz.  ausprägte. 
Weit  wichtiger  für  den  Londoner  Markt  ist  der  Kurs  für  Cable-Transfers  und 
60 -Tage- Wechsel  auf  London  in  New-York.  Bis  Anfang  November  14  zeigt  sich 
eine  erhebliche  Unterbewertung  des  Dollars,  die  mit  Jahresende  einer  normalen 
Kursgestaltung  Platz  machte;  von  da  an  tritt  ein  langsames,  aber  ständiges 
Sinken  der  englischen  Währung  ein.  Wurden  gleich  nach  Kriegsbeginn  wahre 
Rekordpreise,  bis  Dollar  für  ein  Pfund  in  New-York,  bezahlt  infolge  grosser 
englischer  Effektenverkäufe  an  der  erst  am  31.  Juli  14  geschlossenen  New- Yorker 
Börse,  sowie  der  Verschuldung  der  Vereinigten  Staaten  an  England,  die  stets  erst 
im  Herbst  durch  Verschiffung  von  Rohstoffen  und  Baumwolle  u.  s.  w.  ausge- 
glichen wurde,  so  begann  man  in  New-York  als  Gegenmassregel  einen  100  Mill. 
Dollar  umfassenden  Goldpool  zu  sammeln.  Dieser  wurde  dem  Depot  der  Bank 
of  England  in  Ottawa  in  Kanada  zur  Verfügung  gestellt.  Die  Wirkung  auf  die 
Wechselkurse  äusserte  sich  bereits  Anfang  Oktober,  wo  die  New-Yorker  Gold- 
pool-Kommission begann,  Auszahlung  in  London  zu  verkaufen.  Dazu  traten  von 
Herbst  14,  an  die  immer  grösser  werdenden  Lieferungen  von  Kriegsmaterial  und 
Lebensmitteln.  Der  gesamte  in  Ottawa  angesammelte  Goldbestand,  über  100  Mill. 
Dollar,  floss  allgemach  nach  New-York  zurück.  Ebenso  tätigte  die  Bank  of 
England  und  die  französische  und  die  russische  Staatsbank  Goldabgaben  nach 
New-York,  die  wohl  das  Sinken  des  Sterling-  und  Franckurses  verlangsamen, 
aber  nicht  verhindern  konnten.  Aehnlich  war  es  mit  den  Effektenverkäufen. 
Allein  der  englische  Besitz  an  amerikanischen  Papieren  wird  auf  14  Milliarden 
Mark  geschätzt.  Die  Verkäufe  waren  aber  durch  die  Festsetzung  von  Mindest- 
kursen in  New-York  erschwert,  ebenfalls  zeigte  sich  die  Wirkung  des  U-Bootkrieges; 
nach  der  Torpedierung  der  Lusitania  sanken  in  London  die  Umsätze  am  Effekten- 
markt von  3600  auf  rund  2200  tägliche  Abschlüsse  —  der  Untergang  der  Arabic 
am  20.  August  15  hatte  nach  dem  Börsenbericht  der  Times  eine  vorübergehende 
Schwächung  des  Wechselkurses  im  Gefolge,  von  4.67V4  für  Cable-Transfers  am 
21.  August  15  auf  4.66  %  am  23.  August,  sollten  doch  mit  der  Arabic  an  300000 
Pfund  Sterling  amerikanische  Papiere  untergegangen  sein.  Von  regierungsseitigen 
Käufen  amerikanischer  Werte  resp.  Umtausch  dieser  in  Kriegsanleihe  sah  man  in 
England  nach  den  schlechten  französischen  Erfahrungen  vorerst  noch  ab;  bei 
Begebung  der  zweiten  4]/'2prozentigen  englischen  Kriegsanleihe  begannen  viele 
Besitzer  amerikanischer  Papiere  diese  zu  verkaufen.  Als  daraufhin  die  Versiche- 
rung djeser  Effekten  für  Verlust  durch  Seetransport  stark  anzogen,  ging  die  Ver- 
kaufest zurück.  Wenn  die  immerhin  noch  grossen  Wertpapierversendungen  vom 
New-YorkerMarkt  glattaufgenommen  wurden,  so  istdas  grossenteils  dem  Finanzagen- 
ten Englands  und  Frankreichs,  dem  Bankhause  Morgan,  zu  verdanken.  Man  wird 
abwarten  müssen,  ob  nicht  die  nächste  englische  Kriegsanleihe  dementsprechend 
zu  höherem  Zinsfuss  emittiert  werden  nuiss.    Von  einem  nennenswerten  Erfolge 
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der  Kursregulierung  kann  bei  der  im  September  1915  vermittelten  Anleihe  von  500 
JVIill.  Dollar  anch  bezüglich  des  Sterlingwechsels  nicht  gesprochen  werden.  Am 
1.  Sept.  war  der  Kurs  für  Cable-Transfers  auf  4.55  gesunken,  er  erholte  sich 
am  4.  Sept.  15  auf  4.673/4;  er  stieg  am  22.  Sept.  auf  4.72  (nach  der  Anleihe), 
am  1.  Okt.  auf  4.7285,  fiel  dann  am  11.  Okt.  auf  4.6825  und  am  25.  Okt.  auf 
4.6275,  von  einer  wirklich  regulierenden  Wirkung,  d.  h.  einer  solchen,  welche  die 
englische  Währung  für  längere  Zeit  dem  Paristande  angenähert  hätte,  kann  nicht 
gesprochen  werden,  wohl  aber  kann  man  den  Schluss  daraus  ziehen,  dass  die 
Verschuldung  der  Vierverbandstaaten  an  die  Vereinigten  Staaten  weit  grösser  als 
zugegeben  und  bekannt  geworden  ist.  Ein  Einblick  in  die  Bewegung  des  engli- 
schen Aussenhandels  geben  die  vom  englischen  Handelsamt  veröffentlichten 
Zahlen.  Die  untenstehende  statistische  Uebersicht  ist  nach  Ausführungen  der 
„Morning  Post"  vom  8.  Juni  1915  wiedergegeben: 

Ueberschuss  der  Einfuhr  über  die  Ausfuhr  und  Rückausfuhr: 

Aenderungen  gegen  das  Vorjahr 


1914 

in  Pfund  Sterling 

in  Pfund  Sterling 

August 

September 

Oktober 

November 

Dezember 

13  730  930 
13  103  795 
15  777  617 
25  743  462 
35  405  486 

•  -f- 

10  016  454 
1  025  947 
226  284 
10  032  194 
17  546  055 

1915 

Januar 

Februar 

März 

April 

Mai 

32  257  949 
32  222  707 
37  347  719 
31  551  501 
27  782  655 

•  + 

+ 

21  656  048 
21  719  294 
24  455  360 

20  660  737 

21  111  074 

264  923  821  -f  148  449  447 

Gemünztes  und  ungemünztes 

Gold  und  Silber       13  130  699  -f    12  959  856 

278  054  520  -f  161  409  303 

Diese  I6U/2  Mill.  Pfund  Sterling,  um  welche  in  den  ersten  zehn  Kriegs- 
monaten  die  Einfuhr  die  Gesamtausfuhr  übersteigt,  zeigt  nach  der  „Morning  Post" 
die  Anspannung,  welche  der  englische  Uetyersee-  und  Ausfuhrhandel  zu  über- 
winden hat.  Im  Juni  und  Juli  1915  steigerte  sich  der  Ueberschuss  der  Einfuhr 
über  die  Gesamtausfuhr  weiter  um  rund  40  Mill.  Pfund  gegen  die  entsprechenden 
JMonate  des  Vorjahres;  danach  hätte  sich  gegen  die  Zeit  vom  August  13  bis  Juli  14 
die  englische  stets  passive  Handelsbilanz  um  mindestens  4  Milliarden  Mark  ver- 
schlechtert. Ein  Teil  dieser  Summe  wurde  dadurch  eingebracht,  dass  bei  Abgabe 
der  Lieferungen  und  Waren  an  die  Verbündeten  ein  lOprozentiger  Aufschlag  auf 
den  Preis  erhoben  wurde;  das  sowie  die  Goldabgaben  insbesondere  seitens  der 
Bank  von  Frankreich  stützen  die  englische  Finanzwirtschaft  vorübergehend  wieder. 
Auch  die  Ausfuhr  von  England,  Hess  im  Juni,  Juli  15  gegen  das  Vorjahr  um  mehr 
als  350  Mill.  Mark  nach,  was  bei  der  vermehrten  Einstellung  von  Arbeitern  ins 
Heer,  Beschlagnahme  von  Handelsschiffen  zu  militärischen  Zwecken  u.  s.  w. 
nicht  wunder  nimmt.  Auch  die  Umstellung  vieler  grösserer  Betriebe  auf  die 
Munitionsherstellung,  insbesondere  seit  Mai  1915,  trug  dazu  bei;  durch  die  gestei- , 
gerte  Erzeugung  von  Munition  suchte  man  gleichzeitig  die  Einfuhr  darin  von 
Amerika  zu  beschränken  und  so  indirekt  die  Wechselkurse  stabil  zu  halten. 

Ein  anderes  bereits  angedeutetes  Mittel  zur  Hebung  der  Wechselkurse 
wandte  man  vor  der  Ausgäbe  der  zweiten  Kriegsanleihe  im  Juni  15  an.  Man 
suchte  künstlich  eine  Verteuerung  des  Geldes  herbeizuführen,  um  dadurch  fremdes, 
d.  h.  amerikanisches  Kapital  an  den  Londoner  Markt  zu  ziehen,  was  ebenfalls 
Zahlungsbilanz  wie  Wechselkurs  hätte  verbessern  können.  Die  Käufe,  die  England 
iür  sich  und  die  Verbündeten  in  den  Vereinigten  Staaten  tätigte,  waren  so  gross, 
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dass  auch  der  Rückfluss  grosser  Summen  amerikanischer  Werte  ohne  wesent- 
lichen Einfluss  auf  die  Gestaltung  der  Zahlungsbilanz  blieb.  Seit  Beginn  Juni  15 
versuchte  man  das  mit  einer  Verteuerung  der  Marktzinssätze  zu  erreichen.  Die 
Schatzwechsel  wurden  nicht  mehr  versteigert,  sondern  zu  stets  wechselnden,  der 
Marktlage  sich  anpassenden,  d.  h.  höheren  Zinssätzen  untergebracht.  Die  londoner, 
dann  auch  die  schottischen  wie  übrigen  Banken  erhöhten  unter  dem  Einfluss  der 
Bank  von  England  die  Zinssätze,  zu  denen  sie  Kredit  gewährten.  Alles  das  blieb 
jedoch  ohne  nachhaltige  Wirkung.  Da  am  englischen  Markt  viel  Anlage  suchen- 
des Kapital  war,  da  grosse  Summen  aus  Friedenszeit,  wo  London  noch  Welt- 
clearing war,  brachlagen,  entstand  eine  unnatürliche  Geldflüssigkeit,  die  sich  in 
billigen  Zinssätzen  äusserte.  Das  suchte  man  durch  die  oben  angedeuteten  Mass- 
nahmen wie  auch  durch  Begebung  einer  41/2prozentigen  Anleihe  zu  ändern. 
Gerade  die  Begebung  einer  solch  hoch  verzinslichen  Anleihe  —  war  doch  England 
bislang  das  Land  des  21/2prozentigen  Typs  —  wird  den  englischen  Finanzleuten 
allerlei  Sorge  bereitet  haben,  1.  wegen  des  Drucks  auf  den  Kursstand  der  früher 
emittierten  niederverzinslichen  Anleihen,  dann  auch  wegen  der  Wirkung  auf  die 
seit  dieser  Zeit  dauernd  gestiegenen  Marktsätze.  Man  hatte  überseeisches  Kapital 
heranziehen  wollen,  aber,  kann  man  sagen,  ohne  Erfolg,  wie  die  Notierungen  für 
Cable-Transfers  während  des  Juni  15  zeigen;  der  Kurs  sank  von  4.79  am  1.  Juni 
auf  4.763/4  am  29.  Juni  15.  Für  England  bedeutet  eine  sinkende  Bewertung  seiner 
Währung,  —  bei  Ende  Juli  15  betrug  das  Agio  des  Dollar  2  Proz.,  Ende  August 
schon  4  Proz.,  —  etwas  ganz  anderes  als  für  uns.  Die  Zahlungsbilanz  gestaltete 
sich  derart  ungünstig,  dass  wegen  und  neben  der  Entwertung  der  Währung  das 
Remboursgeschäft  auf  dem  Weltgeldmarkte,  der  Eckpfeiler  von  Englands  Vor- 
machtstellung, untergraben  werden  musste.  Erst  am  5.  August  15  wurde  eine 
offizielle  Verfügung  der  Schatzamts  erlassen,  die  das  Einschränken  der  Gold- 
zahlungen, sowie  das  Abliefern  dieses  Metalls  an  die  Bank  von  England  empfahl. 
Der  Goldbestand  ist  nicht  sehr  gross.  Man  suchte  deshalb  auf  diese  Weise 
ihren  Goldbestand  zu  stärken,  auch  mit  Erfolg;  so  lieferte  Ende  fuli  15  die 
London  City  and  Midland  Bank  allein  3  Mill.  Pfund  in  Gold  ein.  Unter  dem 
Goldbestand  der  Bank  von  England  befand  sich  manches,  was  nur  vorübergehend 
oder  nicht  ganz  rechtmässig  hereingenommen  war,  so  ein  Teil  der  indischen 
Währungsreserve,  der  ägyptische  Staatsschatz,  der  Goldbestand  der  belgischen 
Nationalbank,  ein  Teil  der  argentinischen  Konversionskasse,  der  dort  hinterlegt 
war,  und  dessen  Herausgabe  man  Schwierigkeiten  bereitete,  es  handelte  sich 
allerdings  um  mehr  als  30  Mill.  Pesos!  Ferner  hatte*  die  Banque  de  France 
namhafte  Summen  an  die  Bank  of  England  gegeben,  desgleichen  die  russische 
Staatsbank;  ausserdem  waren  in  Kanada,  Südafrika  und  Australien  der  Unsicher- 
heit der  Beförderung  halber  Golddepots  angelegt  worden.  Trotzdem  war  die 
Bank  mit  Goldabgaben  zur  Stützung  der  Wechselkurse  zurückhaltend.  Der  Gold- 
bestand sank  von  69.9  Mill.  Pfund  am  20.  Januar  15  auf  53.75  Mill.  Pfund  am 
7.  April  15,  bis  Ende  Juli  1915  war  er  wieder  auf  60.91  Mill.  Pfund  gestiegen. 
Die  Bank  von  England  hat  von  Kriegsbeginn  an  nicht  eine  Kriegsfinanz,  sondern 
im  wohlverstandenen  Interesse  eine  Währungspolitik  getrieben.  Sie  sträubte  sich  des- 
wegen auch  gegen  eine  Aufhebung  der  Peelsakte  und  half  sich  durch  die  Ausgabe 
von  Currency-Notes.  Bei  Ausgabe  der  zweiten  Kriegsanleihe  versuchte  man 
möglichst  unauffällig  verzinsliches  Papiergeld  in  den  Verkehr  zu  bringen,  indem 
man  Fünf-  und  Zehn-Schillingnoten  ausgab,  die  zu  5  Proz.  verzinslich  waren  und 
die  nach  Ansammlung  genügend  solcher  Scheine  in  5-Pfundstiicke  der  Anleihe 
umgetauscht  werden  konnten.  Ausserdem  waren  sie  zinslos  jederzeit  in  Geld 
einwechselbar.  Solche  Massnahmen  müssen  in  dem  auf  seine  Währungsverhält- 
.nisse  besonders  stolzen  England  eigenartig  anmuten.  Jedenfalls  steht  das  fest, 
dass  man  an  der  Londoner  Börse  dem  Steigen  des  Dollar  ganz  besondere  Beach- 
tung schenkte,  hatten  doch  die  amerikanischen  Banken  ihr  zeitiges  Uebergewicht 
durch  Errichtung  von  Filiajen  in  Südamerika  geltend  gemacht,  sodass  für  England 
daß  südamerikanische  Remboursgeschäft  grossenteils  und  gar  nach  einem  für 
England  unglücklichen  Kriegsausgang  fast  das  gesamte  Remboursgeschäft  verloren 
wäre.  Das  bedeutete  für  England  einen  besonders  schweren  Verluat,  waren  doch 
die  sogenannten  unsichtbaren  Exporte,  die  Versicherungsprämien,  Zinsen  und 
nicht  /-uiii  wenigsten  die  Bankprovisionen,  die  Einnahmen  aus  dem  Rembours- 

geschäft,  ein    wichtiger  Faktor  in    der  englischen  Zahlungsbilanz;   —  was  dem 
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einen  empfindlichen  Stoss  gegeben  hat,  ist  das  bei  Kriegsanfang  erlassene  Mora- 
ratorium,  durch  das  die  Auslands-  auch  die  neutralen  Auslandsgläubiger,  das  Ver- 
fügungsrecht über  ihre  Guthaben  verloren.  Um  das  künftig  zu  vermeiden,  über- 
wiesen manche  nach  Ablauf  des  Moratoriums  ihre  Gelder  nach  New- York.  Tat- 
sächlich sollen  bereits  ab  Januar  15  von  Berlin,  Amsterdam,  Buenos-Aires  und 
Yokohama  aus  Remboursgeschäfte  mit  New-Yorker  Banken,  insbesondere  für 
Südamerika,  abgeschlossen  worden  sein. 

Ein  Land,  dessen  Währungsverhältnisse  durch  den  Krieg  in  bedenkliche 
Unordnung  gebracht  wurden,  ist  Italien.  Die  italienische  Handelsbilanz  ist  stets 
bislang  passiv  gewesen.  Der  Ueberschuss  der  Einfuhr  über  die  Ausfuhr  betrug 
ca.  800  Mill.  Mark.  Dieser  Passivsaldo  wurde  durch  die  Einnahmen  aus  dem 
Fremdenverkehr  und  die  Sendungen  der  Auswanderer  reichlich  aufgewogen. 
Fallen  die  Fremdenverkehrseinnahmen  fort,  so  bedeutete  dies,  wenn  Italien  seine 
Einfuhr  beschränkte,  die  Durchfuhr  und  den  Zwischenhandel  aber  beträchtlich  stärkte, 
immer  noch  keinen  erheblichen  Ausfall  für  das  Land;  die  Bewertung  der  italienischen 
Valuta  im  Auslände  müsste  demnach  annähernd  dieselbe  sein  wie  in  Friedenszeiten. 
Wenn  dies  nun  nicht  der  Fall  ist,  die  italienische  Währung  beim  Ende  des  ersten 
Kriegsjahres  überall  stark  entwertet  war,  so  muss  ausserdem  ohne  den  oben 
genannten  Einnahmeausfall  noch  ein  anderes  Moment  hinzugetreten  sein,  welches 
das  Disagio  der  italienischen  Valuta  erklärlich  macht.  Die  Ausfuhr  während  der 
Zeit  August  1914  bis  Mai  1915  inkl.  zeigt  gegen  die  entsprechenden  Vorjahrszahlen 
eine  Abnahme  von  etwa  400  Mill.  Lire;  der  Import  nach  Italien  dagegen  eine 
solche  von  fast  einer  Milliarde  Lire.  Danach  hätte  also  eine  bedeutende  Ver- 
besserung der  italienischen  Handelsbilanz  eintreten  müssen,  wodurch  ein  erheb- 
licher Teil  der  oben  genannten  Einnahmefälle  wieder  kompensiert  wäre.  Nun 
erfuhr  der  Umschlagsverkehr  eine  Verminderung  um  ca.  1.3  Milliarden  Lire,  wo- 
durch der  Passivsaldo  der  Handelsbilanz  stark  vergrössert  wurde.  Im  Sept.  14 
notierte  Wechsel  auf  New-York  (Geld)  5.125  bis  5.325  (Brief)  bei  einer  Parität 
von  5.182,  also  nur  einer  geringen  Ueberbewertung  des  Dollars  entsprechend,  im 
Dezember  betrug  das  Agio  für  Wechsel  auf  New-York  bereits  über  2  Proz.  und 
Ende  Juli  1915  waren  es  rund  20  Proz.  geworden,  einem  Kurse  von  Geld  6.36  bis 
Brief  6.42  entsprechend,  während  zu  derselben  Zeit  der  Wechsel  auf  Paris  nur  ein 
Agio  von  12  Proz.  aufwies.  Das  zeigte,  dass  der  Franc  in  New-York  sich  eben- 
falls eine  grössere  Unterbewertung  gefallen  lassen  musste.  Parallel  mit  dem 
Disagio  der  italienischen  Währung  im  Auslande  ging  ein  Goldagio  im  Inlande, 
dessen  Höhe  immer  annähernd  dem  Agio  des  französischen  Franc  entsprach. 
Mit  Eintritt  Italiens  in  den  Weltkrieg  kehrten  diejenigen  italienischen  Saisonarbeiter, 
die  es  nicht  schon  vorher  getan  hatten,  in  die  Heimat  zurück,  sodass  auch  deren 
Sendungen  —  in  Friedenszeiten  waren  es  jährlich  ca.  400  Mill.  Mark  —  fortfielen. 
Damit  gestaltete  sich  die  Zahlungsbilanz  völlig  passiv.  Für  Italien  ist  das  deshalb 
ein  viel  schwererer  Nachteil  als  für  uns,  weil  es  in  ganz  anderer  Weise  als 
Deutschland  auf  ausländische  Zufuhren  angewiesen  ist.  Kohlen,  Eisen,  auch 
Getreide  muss  in  grossen  Mengen  eingeführt  werden.  Seit  der  Zwischenhandel 
nach  Deutschland  und  Oesterreich-Ungarn  fortfiel,  war  Italien  fast  ganz  auf  die 
Ententestaaten  angewiesen,  sodass  diese  Devisen  stark  anziehen  konnten.  Der 
Wechsel  auf  London  stieg  20  Proz.  über  Parität.  Auch  in  der  Schweiz  trat  eine 
starke  Entwertung  der  Lire-Währung  ein,  die  im  September  1914  2V2  Proz. 
betrug,  im  Dezember  auf  P/2  Proz.  fiel  und  von  da  an  unaufhaltsam  bis  18  Proz. 
und  mehr  schon  Ende  Juli  15  —  nach  nur  zweimonatlicher  Teilnahme  Italiens  am 
Kriege  —  gestiegen  war.  Dass  bis  Ende  Juli  1915  die  Unterbewertung  der  Lire 
fast  überall  schon  höher  war  als  die  der  Reichsmark,  hat  seine  besonderen 
Gründe.  Die  deutsche  Währung  stand  auch  in  der  Kriegszeit  auf  gesunden 
Grundlagen;  hier  jedoch  hapert  es  in  Italien,  seine  finanziellen  Verhältnisse 
befanden  sich  seit  dem  lybischen  Kriege  nicht  mehr  in  gesundem  Zustande,  und 
mit  Ausbruch  des  Weltkrieges  war  die  Geldbeschaffung  immer  schwieriger 
geworden.  Man  hatte,  da  die  Aufbringung  hinreichender  Summen  für  die  Mobi- 
lisierung durch  innere  oder  äussere  Anleihen  sich  als  schwierig  erwies,  seine 
Zuflucht  zur  Notenpresse  genommen.  Der  Notenumlauf  muss  im  Frieden  wenig- 
stens mit  40  Proz.  gedeckt  sein.  Die  Notenkontingente  der  drei  italienischen 
Emissionsbanken  betrugen  bei  Kriegsbeginn  zusammen  864  Mill.  Lire;  im  August 
1914  wurden  sie  durch  königliche  Dekrete  vom  4.  und  13.  August  um  je  ein 
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Drittel,  also  insgesamt  576  Mill.  Lire,  auf  1440  Mill.  Lire  erhöht.  Auch  der  Umlauf 
der  Staatskassenscheine  wurde  auf  demselben  Wege  durch  königliche  Verfügung 
vom  18.  August  14  um  ein  Drittel  von  525  Mill.  auf  700  Mill.  und  im  Juni  15  gar 
auf  eine  Milliarde  vermehrt.  Durch  Verordnung  vom  19.  Sept.  14  setzte  man  die 
Grenzen  der  Vorschüsse,  die  die  drei  Notenbanken  dem  Staate  zu  machen  hatten, 
auf  310  Millionen  Lire,  später  auf  500  Millionen  Lire  fest,  während  es  früher  nur 
125  Mill.  Lire  gewesen  waren.  Da  auch  dieser  Betrag  nicht  lange  reichte,  wurden 
die  Notenbanken  dureh  Dekrete  vom  22.  Sept.  und  23.  Nov.  1914  zu  weiteren 
440  Mill.  Vorschüssen  an  die  Cassa  di  Depositi  e  Prestiti  verpflichtet.  Von  diesem 
Institut  wurden  bislang  insonderheit  die  Gelder  der  Postsparkasse  verwaltet  und 
(  der  Markt  der  Staatspapiere  gestützt.  Da  der  Staat  früher  die  ihm  zustehenden 
'  Vorschüsse  von  125  Mill.  Lire  nie  in  Anspruch  genommen  hatte,  so  bedeuten  die 
beiden  letzten  Transaktionen  nur  eine  Erhöhung  des  Notenumlaufs  um  750  Mill., 
sodass  unter  Zurechnung  der  beiden  ersten  Notenumlaufsvermehrungen  eine 
Erhöhung  der  zirkulierenden  Noten  um  rund  1  %  Milliarden  Lire  eintrat.  Schätzt 
man  die  Kosten,  die  Italien  für  die  Zeit  vom  August  1914  bis  Ende  Mai  1915, 
d.  h.  seinem  Eingreifen  in  den  Krieg,  aus  der  bewaffneten  Neutralität  sowie  aus  seinen 
Rüstungsausgaben  erwuchsen,  auf  nur  372  Milliarden  Lire,  es  gibt  Schätzungen, 
die  diesen  Betrag  weit  hinter  sich  lassen,  so  ergibt  sich  folgendes:  IV2  Milliarden 
sind  durch  Beanspruchung  der  No.tenpresse  aufgebracht;  eine  weitere  Milliarde 
durch  die  Inlandsanleihe  im  Januar  1915,  von  der  aber  über  1j5  von  den  Banken 
übernommen  werden  musste,  die  restierende  Milliarde  dürfte  nach  und  nach  von 
England  und  Frankreich  vorgeschossen  sein.  Nach  Eintritt  Italiens  in  den  Krieg 
wurde  eine  neue  4V2prozentige  Anleihe  zu  95  emittiert,  von  der  ebenfalls  etwa 
1  Milliarde  Lire  gezeichnet  wurde,  ein  Betrag,  der  die  Kriegskosten  längst  nicht 
deckte.  Man  war  also  in  Italien,  ähnlich  wie  in  Russland,  auf  die  Notenpresse 
angewiesen  oder  zur  Ausgabe  ungedeckten  Papiergeldes  gezwungen,  da  seitens 
der  anderen  Ententestaaten  eine  namhafte  finanzielle  Unterstützung  nicht  zu 
erwarten  war.  Eine  Beteiligung  an  der  von  England  und  Frankreich  im  Sept.  15  in 
den  Vereinigten  Staaten  aufgenommenen  Anleihe  war  weder  für  Italien  noch  für 
Russland  zu  erreichen.  Ende  Oktober  15  begab  die  italienische  Regierung  in 
New-York  öprozentige  Schatzscheine  in  der  Höhe  von  25  Mill.  Dollar  zur  Bezah- 
lung von  Kriegsmaterial  und  Verhütung  eines  weiteren  Sinkens  der  italienischen 
Valuta,  zum  Kurse  von  100  Proz. 

Daher  würde  Italien,  falls  neue  Anleihen  auch  nur  in  geringerem  Masse 
gezeichnet  würden,  nur  der  Weg  einer  Zwangsanleihe  übrig  bleiben,  oder  eine 
nochmalige  Beanspruchung  der  Cassa  di  Depositi  e  Prestiti  durch  Uebernahme 
eines  Teils  einer  neuen  Anleihe  von  dieser,  Banknotenvorschüsse  daraufhin  an 
die  Cassa  selbst,  oder  eben  die  weitere  Verwässerung  der  Währung  durch  Aus- 
gabe gering  oder  ungedeckten  Papiergeldes.  Dass  bereits  grosse  Mengen  Noten 
im  Umlauf  sind,  zeigen  die  übrigens  durch  die  Buchung  und  Zusammenfassung 
verschiedener  Posten,  Vorschüsse  und  Wechsel,  Vorschüsse  an  den  Staat,  nicht 
durchsichtigen  Bankausweise;  gegenüber  einem  Metallbestand  von  1197  Mill.  Lire 
bei  der  weitaus  der  drei  grössten  Notenbanken,  der  Banca  d'  Italia  am  20.  Juli  14 
und  einem  Notenumlauf  von  1661  Mill.  am  selben  Tage,  hatte  sich  bis  zum 
31.  Mai  15,  dem  ersten  Ausweistage  nach  Italiens  Eintritt  in  den  Krieg  der  Metallbestand 
um  109  auf  1406  Mill.  Lire,  der  Notenumlauf  dagegen  um  1195  Mill.  auf  2856  Mill. 
Lire  vermehrt;  dabei  ist  noch  zu  berücksichtigen,  dass  in  der  gleichen  Zeit  die 
Bestände  an  Golddevisen  von  85  auf  40  Mill.  Lire  zurückgingen.  Im  Inlande 
selbst  zeigte  sich  die  starke  Beanspruchung  der  Notenpresse  in  einem  erheblichen 
Goldagio,  das  Ende  Juli  15  auf  12  Proz.  gestiegen  war.  Wir  sehen  in  Italien 
ähnliche  Erscheinungen  wie  in  Russland.  Die  italienische  Regierung  kann  für  das 
ausgegebene  Papiergeld  resp.  Noten  keinen  Zwangskurs  aufrecht  erhalten,  während 
das  Ausland  aus  Misstrauen  die  italienische  Währung  bis  zu  18  Proz.,  ja  noch 
mehr,  unterbewertete.  An  Vorschlägen  zur  Beseitigung  dieser  Disagios  hat  es 
nicht  gefehlt.  Im  Corriere  de  la  Sera  vom  18.  August  15  betont  der  italienische 
Nationälökonom  Einaudi,  es  sei  notwendig,  die  Ausfuhrverbote  auf  Luxus-,  Seiden-, 
sowie  überhaupt  alle  Waren,  die  im  Ueberfluss  da  wären  und  dem  Feinde  nichts 
nützen  könnten,  aufzuheben.  Er  verspricht  sich  davon  eine  Verminderung  des 
Disagiofl  dCf  itaifenischen  Valuta,  da  ein  Teil  der  riesigen  importierten  Mengen 
von  Kriegsmaterial,  Kohle  u.  s.  w.,  auf  diese  Weise  kompensiert  werden  könnte. 
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Ob  das  gerade  der  italienischen  Währung  viel  genützt  hätte,  ist  fraglich,  wurde 
doch  über  die  Schweiz  sowieso  ein  verhältnissmässig  lebhafter  Handel  mit  anderen 
Staaten  unterhalten,  so  z.  B.  auch  mit  Deutschland. 

Wie,  die  Schweiz,  so  hat  in  ganz  besonderem  Masse  Holland  aus  seiner 
Lage  als  Zwischenhandelsland  allerlei  Nutzen  gezogen,  Gewinne,  die  durch  die 
günstige  Kursgestaltung  des  Hfl.  noch  mehr  vermehrt  wurden.  Ende  Nov.  14 
war  Scheck  auf  Berlin  in  Amsterdam  bereits  auf  ca.  52 1/2  gefallen,  was  einer  rund 
llV4prozentigen  Unterbewertung  entspricht.  Der  Kurs  hob  sich  im  Dezember 
vorübergehend  aus  dem  vorher  erläuterten  Gründen,  die  Börseneröffnungen  in 
New-York,  Amsterdam  und  allerlei  Exporten  bis  auf  5472?  sank  von  da  ab  fast 
fortgesetzt  bis  auf  50.90  am  4.  März,  um  am  2.  August  15  einen  Tiefstand  von 
50.25  zu  erreichen,  was  einem  mehr  als  15prozentigen  Disagio  entspricht.  Natur- 
gemäss  bedeutete  die  immer  mehr  sinkende  Bewertung  der  Reichsmark  für  den 
deutschen  Importeur,  auf  den  seitens  des  holländischen  Verkäufers  in  den  schwer 
zu  beschaffenden  Gulden  gezogen  wurde,  eine  schwere  Bürde.  Ausserdem  hoben 
im  September  14  die  grossten  Amsterdamer  und  Rotterdamer  Banken  das  sog. 
Markkonto  der  deutschen  Geschäftsfreunde  auf  und  kreditierten  alle  Anschaffungen 
ausschliesslich  auf  Hfl. -Konto,  was  praktisch  auf  nichts  weiter  hinauslief,  als  jedes 
Kursrisiko  auf  den  ausländischen  Geschäftsfreund  abzuwälzen.  Diese  Verhältnisse 
behandelt  Dr.  Jos.  Rothstein  in  der  „Frankfurter  Zeitung"  vom  9.  April  15  in 
einem  Aufsatz,  betitelt  „Der  Kursverlust  an  Markwechseln  auf  Holland".  Darin 
wird  ausgeführt,  dass  ausser  dem  Kursrisiko  noch  andere  Verluste  dadurch  ent- 
stehen, dass  die  holländischen  Banken  den  Gegenwert  für  eingesandte  Inkasso- 
wechsel u.  s.  w.  zu  ihrem  eigenen.  Verkaufskurse  remittierten.  Dieser  deckt  sich 
selten  mit  der  nominellen  Notiz,  die  die  Mitte  zwischen  dem  höchsten  und  nie- 
drigsten Tageskurs  darstellt.  Wenn  also  auch  Bezahlung  und  Ueberweisung  am 
selben  Tage  stattfinden,  so  entstehen  doch  fast  immer  zum  Schaden  des  Ein- 
reichenden geringfügige  Kursdifferenzen.  Dr.  Rothstein  bemerkt  weiter,  dass  in 
Holland,  einer  jeglichen  gesetzlichen  Stütze  entbehrenden  Unsitte  gemäss,  besonders 
alle  0.  K.Wechsel  schon  in  friedlichen  Zeiten  erst  14  Tage  nach  Fälligkeit  bezahlt 
wurden,  und  in  jetziger  Zeit  natürlich  erst  recht.  Dabei  geht  es  fast  nie  ohne 
grössere  Kursdifferenzen  ab,  gewöhnlich  zum  Schaden  des  Einlieferers.  Die  Ein- 
lösung muss,  soweit  der  Wechsel  selbst  keine  abweichende  Bemerkung  enthält, 
nach  dem  holländischen  Handelsgesetzbuch,  auch  bei  Hinausschiebung'der  Zahlung, 
zum  offiziellen  Kurs  des  Verfalltages  erfolgen.  Darin  liegt  ein  weiteres  Risiko 
für  den  Einsender  des  Wechsels.  Steigt  der  Kurs  der  Reichsmark  etwa  14  Tage 
nach  Fälligkeit  eines  Wechsels,  so  wird  der  Bezogene  ihn  nach  Massgabe  der 
gesetzlichen  Vorschriften  zum  Kurse  des  Verfalltages  einlösen,  sinkt  der  Kurs  der 
Reichsmark,  wird  stillschweigend  in  den  meisten  Fällen  dieser  Kurs  bei  der  Um- 
rechnung in  Hfl.  in  Anrechnung  gebracht,  sodass  in  jedem  Falle  der  deutsche 
Kaufmann  den  Kursverlust  zu  tragen  hat.  Obschon  der  Schuldner  zur  Begleichung 
in  Hfl.  gehalten  ist,  so  wird  doch  deutsches  Geld  oft  bei  der  Wechselzahlung 
angeboten.  Aber  auch  dabei  entsteht  durch  Differenz  zwischen  Kauf-  und  Verkaufs- 
kurs bei  der  betreffenden  holländischen  Inkassoverbindung  ein  kleiner  Verlust, 
während  bei  Uebersendung  des  Barbetrages  die  Porto-  und  Versicherungskosten 
einen  dem  Kursverlust  fast  gleichen  Abzug  bewirken.  Ein  Kursverlust  lässt  sich, 
abgesehen  davon,  dass  man  in  Gulden  auf  holländische  Schuldner  trassiert,  wo- 
gegen diese  aber  weitaus  meistens  protestieren  würden,  nur  vermeiden,  wenn  nach 
Dr.  Rothstein  folgende  drei  Voraussetzungen  erfüllt  sind: 

1.  dass  der  Wechsel  am  selben  Ort  zahlbar  ist,  wo  abgerechnet  wird, 

2.  dass  im  Wechseltext  die  Klausel  steht:  zahlbar  zum  Verkaufskurse 
von  Schecks  auf  Berlin, 

3.  dass  die  Einfügung  dieser  Klausel  auf  einer  Vereinbarung  zwischen 
Aussteller  und  Bezogenem  beruht,  die  natürlich  ohne  weiteres  als 
vorliegend  zu  betrachten  ist,  wenn  der  Wechsel  vom  Bezogenen 
akzeptiert  ist. 

Auch  bei  diesen  Voraussetzungen  lassen  sich  Kursverluste  bei  Wechseln 
auf  kleine  Städte  nicht  vermeiden,  da  der  dortige  Bankier  nicht  weiss,  wie  hoch 
am  Zahltage  sein  Auftraggeber,  die  Rotterdamer  resp.  Amsterdamer  Bank,  den 
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Verkaufskurs  der  Schecks  auf  Berlin  feststellt.  Ein  Kursverlust  lässt  sich  demnach 
nur  bei  Wechseln  auf  grosse  Plätze  vermeiden.  Was  hier  vom  Kursverlust  an 
Markwechseln  auf  Holland  gesagt  wurde,  trifft  natürlich  unter  entsprechenden  Ein- 
schränkungen für  Markwechsel  auf  alle  neutralen  Staaten  zu;  das  Kursrisiko 
wurde,  soweit  es  immer  angängig  war,  dem  deutschen  Einreicher  zugeschoben. 
Infolge  des  Tiefstandes  der  Kronen-  und  Markwährung  fanden  verschiedentlich 
grössere  Goldversendungen  aus  Deutschland  und  Oesterreich-Ungarn  nach  Holland 
statt.  Dies  spiegelt  der  Goldbestand  der  niederländischen  Bank  wieder,  der  von 
161.9  Mill.  fl.  bei  Kriegsbeginn  auf  ca.  370  Mill.  fl.  Mitte  Juli  15  gestiegen  war. 
Auch  der  Goldbestand  der  Bank  von  Norwegen  war  am  Ende  des  ersten  Kriegs- 
jahres auf  das  anderthalbfache,  d.  h.  auf  rund  120  Mill.  nordische  Kronen  ange- 
wachsen; ähnlich  war  es  in  Schweden  und  auch  in  Dänemark,  wo  insbesondere 
die  Dividenden  der  Schiffahrtsgesellschaften,  wie  in  Holland  und  Norwegen,  eine 
schwindelnde  Höhe,  vereinzelt  sogar  100  Proz.  erzielten.  Ich  zitiere  das  folgende 
nach  der  „Deutschen  Volkszeitung"  vom  19.  April  1916,  die  nach  dem  Londoner 
Economist  folgende  Notiz  veröffentlicht:  „Die  dänische  Schifiahrtsgesellschaft 
Torrn  bucht  trotz  verschiedener  Kriegsunfälle  einen  Reingewinu  von  2  817  000 
Kronen.  .  .  .  Trotzdem  nach  Abschluss  des  Jahres  15  grosse  Summen  .  .  . 
zurückgelegt  wurden,  erhielten  die  Aktionäre  der  Gesellschaft  100  Proz.  Dividende. 
Dividenden  von  40,  50,  60  Proz.  sind  heute  bei  allen  dänischen  Schiffahrtsgesell- 
schaften das  mindeste  .  .  .  ."  Die  norwegischen  Reedereien  sollen  im  Jahre  1915 
ca.  400  Mill.  Kronen,  d.  i.  der  ungefähre  Wert  ihrer  Schiffe  bei  Kriegsbeginn, 
verdient  haben. 

Die  Schweiz  ist  von  den  europäischen  neutralen  Ländern  wohl  dasjenige, 
dessen  Volkswirtschaft  durch  den  Krieg  am  meisten  litt:  der  Fortfall  des  Reise- 
verkehrs, die  Mobilisierung  an  allen  Grenzen  und  die  fortgesetzte  und  am  leichtesten 
zu  handhabende  Kontrolle  ihres  Durchfuhrhandels  seitens  der  Kriegsführenden. 
Zwar  konnte  sich  auch  der  Goldbestand  der  schweizerischen  Nationalbank  von 
175.8  Mill.  Francs  am  30.  Juli  14  binnen  Jahresfrist  auf  240.2  Mill.  Francs  heben. 
Auch  konnte  die  Schweiz  durch  ihre  sehr  geschickte  Haltung  während  des  Welt- 
krieges sich  eine  vermittelnde  Rolle,  wenn  auch  nicht  in  dem  Masse,  wie  z.  B. 
Holland,  sichern.  Die  Schweizer  Valuta  steigerte  sich  fortwährend,  allerdings 
nicht  so  sprungweise  wie  etwa  der  Dollar.  Im  letzten  Vierteljahr  des  ersten 
Kriegsjahres  schwand  auch  in  der  Schweiz  die  Ueberbewertung  des  Pfunds  und 
des  französischen  Franc,  nachdem  gegen  die  Mehrbewerbung  des  Dollars  durch 
Abschluss  einer  eidgenössischen  Anleihe  von  15  Mill.  Dollar  in  New-York  ein 
spezielles  Gegengewicht  schon  im  März  15  geschaffen  war.  Ferner  flössen  von 
der  Schweiz  beträchtliche  Summen  nordamerikanischer  Eisenbahnwerte  zurück. 
Dafür  wurden  die  vom  übrigen  Ausland,  speziell  aus  den  Ländern  der  Zentral- 
mächte, abgestossenen  Schweizer  Werte  glatt  vom  dortigen  Markt  aufgenommen. 
Ueber  die  Kursentwickelungen  in  der  Schweiz  orientiert  die  untenstehende  Tabelle 


hinlänglich : 

1914 

1915 

Ende : 

Juli 

August 

Dezember 

Februar 

April 

Mai 

Berlin 

123.40 

115.— 

114.75 

111.25 

108.90 

108.50 

Paris 

100.20 

99.90 

101.50 

104.10 

100.— 

97.20 

London 

25.22 

25.10 

25.48 

26.36 

25.50 

25.27 

Italien 

99.60 

95.50 

98.50 

93.50 

91.25 

88.75 

Wien 

104.65 

92.— 

90.75 

84.— 

81.50 

80.— 

New-York 

5.— 

5.24 

5.48 

5.30 

5.25. 

Im  Juni,  Juli  15  flauten  alle  Devisen,  insbesondere  der  französische  Franc, 
ab.  Die  Reichsmark  gab  iy2  Proz.  nach,  die  österreichische  Krone  das  Doppelte. 
So  zeigt  sich  auch  in  der  Schweiz  eine  ständig  sinkende  Tendenz  der  Reichsmark, 
wie  auch  der  österreichisch-ungarischen  Krone,  während  die  Ueberbewertung  des 
Pfundi  und  auch  dee  Francetl  vom  April  18  an  stark  nachgab;  besonders  wurde 
dies  zu  Postarbitragen,  wie  schon  oben  geschildert,  benutzt.  Die  Gründe  für  die  Unter- 


43 


bewertung  der  Reichsmark,  wie  der  österreichischen  Krone  und  der  Lire  sind 
ebenfalls  schon  genügend  erörtert.  Sie  entspringen  zum  Teil  denselben  Ursachen, 
sind  aber  zum  anderen  Teil  auf  besondere,  bei  den  einzelnen  Ländern  genannte 
Tatsachen  zurückzuführen. 

Den  entschieden  grössten  Nutzen  von  den  durch  den  Krieg  so  veränderten 
Verhältnissen  haben  die  Vereinigten  Staaten  gehabt.  Um  das  völlig  zu  verstehen, 
soll  die  Entwicklung  der  nordamerikanischen  Volkswirtschaft  während  des  ersten 
Kriegsjahres  kurz  betrachtet  werden.  Am  31.  Juli  14  schloss  die  New-Yorker 
Börse  als  letzte  ihre  Pforten,  da  sie  die  europäischen  Verkäufe  amerikanischer 
wie  sonstiger  Werte  nicht  mehr  aufnehmen  konnte.  Das  zu  den  Anschaffungen 
benötigte  Devisenmaterial  vermochte  man  nur  zu  Rekordpreisen  zu  beschaffen.  Das 
Pfund  konnte  eine  mehr  als  40prozentige  Ueberbewertung  aufweisen  und  zeitweise 
einen  Stand  von  7  Dollar  erreichen.  Auch  die  Mark  und  der  Franc  waren 
4 — 5  Proz.  überbewertet,  da  die  Guthabenbeschaffung  durch  Goldversendung 
infolge  der  Kapergefahr  unmöglich  gemacht  war. 

Europas  Besitz  an  amerikanischen  Werten  dürfte  auf  26—30  Milliarden 
Mark  zu  beziffern  sein.  Damals  kamen  an  Noten,  Finanzwechseln  u.  s.  w.  noch 
ca.  ty2  Milliarde  hinzu.  Tritt  nun,  wie  bei  Kriegsbeginn  und  kurz  vorher,  ein 
plötzlicher  starker  Verkauf  solcher  Werte  von  Europa  aus  ein,  so  muss 
der  Dollar  fallen.  Ueber  die  Kursentwickelung  des  Dollars  in  den 
ersten  Kriegsmonaten  und  die  sich  daraus  ergebenden  Konsequenzen  schrieb 
der  Economist  vom  24.  Okt.  14  etwa  folgendes:  .  .  .  Die  ungewöhnliche 
Hohe  des  Pfundkurses  bei  Kriegsbeginn  war  ohne  Zweifel  dem  Dumping  —  for- 
cierter Verkauf  —  von  Effekten  seitens  des  Kontinents  und  Englands  in  Wallstreet 
zuzuschreiben.  Das  in  den  meisten  Staaten  erlassene  Moratorium  ist  sicher  für 
die  noch  immer  hohen  Wechselkurse,  ebenso  wie  das  Fehlen  der  Arbitrage,  mit  verant- 
wortlich. .  .  .  Ein  Resultat  des  Krieges  ist,  dass  Amsterdam,  und  Kopenhagen 
sich  mit  London  in  die  Rolle  des  Wechselmaklers  von  Europa  teilen,  New-York 
dagegen  der  Geldwechsler  der  Welt  geworden  ist  .  .  .  Dass  diese  Voraussicht 
richtig  war,  hat  der  Verlauf  und  die  weitere  Entwickelung  der  amerikanischen 
Volkswirtschaft  bestätigt.  Die  amerikanische  Handelsbilanz  konnte  eine  ungeahnte 
Aktivität  erreichen.  Das  zeigen  die  Zahlen  über  die  Bewegung  des  amerikanischen 
Aussenhandels: 

Ausfuhrüberschuss  in  Millionen  Dollar 
1913/14  1914/15 
August  bis  Mai  495  979 

d.  h.  in  den  ersten  zehn  Kriegsmonaten  steigerte  sich  die  Aktivität  der  amerika- 
nischen Handelsbilanz  gegen  die  entsprechende  Zeit  des  Vorjahres  um  484  Mill. 
Dollar,  und  dieser  Betrag  dürfte  bis  Ende  Juli  15  auf  650  Mill.  Dollar  angewachsen 
sein.  Zu  diesem  Ueberschuss  von  über  2700  Mill.  Mark  „mehr"  gegen  das  Vor- 
jahr treten  noch  andere  Ersparnisse  in  der  amerikanischen  Volkswirtschaft.  Ein 
grosser  Teil  der  Auswanderersendungen  —  Slaven  und  Italiener  —  fällt  fort, 
ferner  der  Strom  der  amerikanischen  Vergnügungsreisenden,  die  gewaltige  Summen 
ausser  Landes  brachten.  Diese  beiden  Momente  dürften  schon  eine  Ersparnis 
von  einer  Milliarde  Mark  als  Minimum  bewirken,  und  als  drittes  kommt  hinzu, 
dass  von  den  in  Europa  untergebrachten  amerikanischen  Papieren  grosse  Summen, 
es  gibt  Schätzungen,  die  an  4  Milliarden  Mark  allein  im  ersten  Kriegsjahr  heran- 
reichen, zurückgeflossen  sind,  für  die  nunmehr  keine  Zinsen  zu  remittieren  sind. 
Die  amerikanische  Zahlungsbilanz  dürfte  sich  im  Jahre  1915  zum  erstenmal  aktiv 
gestaltet  haben.  Um  aber  dauernd  die  Stellung  als  Weltbankier  behaupten  zu 
können,  müssten  die  Vereinigten  Staaten  denn  doch  über  sehr  grosse  Mittel 
verfügen  und  ausserdem  ihre  Zahlungsbilanz  stets  aktiv  sein.  Der  einheimische 
Kapitalbedarf  kann  nach  dem  Kriege  nicht  in  Europa,  sondern  muss  am  amerika- 
nischen Markt  selbst  befriedigt  weiden.  Während  des  Krieges  hatten  die  Ver- 
einigten Staaten  sogar  Geld  zur  Sättigung  fremden  Bedarfs  übrig,  es  sind  ausser 
Krediten  an  die  Kriegsführenden  auch  neutralen  Staaten  wie  der  Schweiz,  Schweden, 
Argentinien  u.  a.  erhebliche  Anleihen  gewährt  worden.1)    England  wird  nach  dem 


1)  Laut  einer  Zusammenstellung  des  amerikanischen  Universitätsprofessors  T.  W.  Lamont 
waren  bis  Anfang  Juli  1915  seitens  der  Vereinigten  Staaten  an  kriegführende  und  neutrale  Länder 
bereits  200  Millionen  Dollar  Anleihen  gewährt. 
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Kriege  in  erster  Linie  für  den  heimischen  Bedarf  sorgen  müssen,  kann  also  nur 
zu  hohen  Zinsen  Anleihen  an  fremde  Staaten  gewähren,  während  der  amerika- 
nische Markt  sicher  noch  länger  seine  Flüssigkeit  beibehalten  und  zu  billigeren 
Sätzen  Geld  abgeben  wird;  hinzukommt,  dass  das  Vermögen  Europas,  auch  das 
Englands  mit  jedem  Monat,  den  der  Krieg  länger  dauert,  abnimmt,  und  es  sich 
genötigt  sieht,  die  Lieferungen  von  Kriegsmaterial,  Getreide  u.  a.  Dingen  aus 
seinem  Volksvermögen  zu  bezahlen.  Ein  weiteres  günstiges  Moment  für  eine 
spätere  Beherrschung  des  Weltmarktes  durch  den  Dollarwechsel  war  auch  die 
Aenderung  der  amerikanischen  Bankverfassung.  Früher  kamen  Warenwechsel  als 
Unterlage  für  die  amerikanische  Banknote  nicht  in  Frage,  während  sie  jetzt  bei 
den  Bundesreservebanken  diskontiert  werden  dürfen.  Für  die  Stellung  des  Dollar- 
wechsels in  Südamerika  war  ausser  der  Gründung  von  Niederlassungen  nord- 
amerikanischer Banken  im  speziellen  die  Eröffnung  des  Panamakanals  wichtig. 
Dass  —  nach  amerikanischer  Auffassung  jedenfalls  —  die  Vereinigten  Staaten  allein 
berufen  sind,  künftig  Englands  Stellung  als  Weltbankier  einzunehmen,  zeigt,  ein 
Artikel  über  die  Weltgeldmärkte  der  Zukunft  in  der  amerikanischen  Fachzeitschrift 
„The  Commercial  and  Financial  Chronicle"  vom  23.  Januar  15.  Hier  wird  England 
im  besonderen  aus  dem  Erlass  eines  Moratoriums,  das  die  Ausländer  misstrauisch 
gemacht  und  zur  Abziehung  ihrer  Guthaben  nach  New-York  und  Chikago  bewogen 
habe,  ein  Vorwurf  bereitet.  Der  Verfasser  kommt  zum  Schlüsse,  dass  nach  dem 
Kriege  ein  Ersatz  des  alten  Weltgeldmarktes  durch  einen  solchen  in  der  neuen 
Welt  erfolgen  müsse.  M.  E.  ist  nicht  genügend  berücksichtigt,  dass  ganz  sicher 
nach  dem  Kriege  wohl  auch  in  den  Vereinigten  Staaten  andere  wirtschaftliche 
Zustände  eintreten  werden,  ähnlich  denen  vor  dem  Kriege,  dass  weiter,  abgesehen 
von  der  Ergänzung  der  Rohstoffe  Europa  kein  so  starker  Verbraucher  sein  wird 
wie  früher,  dass  die  Kriegslieferungen  wegfallen  und  dass  sich  schliesslich  noch 
erhebliche  Beträge  amerikanischer  Werte,  die  man  mit  15  Milliarden  Mark  als 
Minimum  nicht  zu  hoch  annehmen  dürfte,  in  europäischen  Besitz  befinden,  alles 
Tatsachen,  die  den  nordamerikanischen  Bankhäusern  allein  die  Beherrschung  des 
Weltgeldmarktes  recht  erschweren  dürften. 


Aus  der  chronologischen  Schilderung  ergibt  sich  eine 
Gleichartigkeit  einzelner  Erscheinungen,  insbesondere 
zusammengefasst  unter  deni  Gesichtspunkte  der  Quantitäts* 
theorie,  der  staatlichen  Theorie  des  Geldes. 

Prüft  man  die  vorher  geschilderten  Verhältnisse  in  den  kriegsführenden 
Staaten  insbesondere,  und  forscht  nach  gewissen  Zusammenhängen  und  gleich- 
artigen Erscheinungen,  so  ergibt  sich  bei  allen  ein  Sinken  der  Wechselkurse  im 
neutralen  Auslande,  —  eine  Teuerung  im  Inlande,  eine  vermehrte  Notenausgabe, 
Erscheinungen,  die  natürlich  in  den  einzelnen  Ländern  nach  Art  und  Grösse 
ihres  Auftretens  differieren,  aber  ganz  allgemein  betrachtet,  auf  dieselben  Grund- 
formen zurückgehen.  In  allen  kriegführenden  Staaten  ist,  wie  man  sagt,  das 
Leben  „teuer"  geworden.  Dabei  ist  zu  unterscheiden,  ob  die  Herstellung  der 
Waren  sich  verteuert  hat,  ob  erhöhte  Löhne  notwendig  geworden  sind,  und  beides 
ist  zweifellos  der  Fall,  oder  ob  sich  in  dem  Tauschmittel,  dem  Geld  und  dessen 
Bewertung  etwas  geändert  hat.  Fraglos  hat  der  Geldwert  nun  in  allen  Staaten 
durch  die  fast  dreifach  gesteigerte  Notenausgabe  eine  mehr  oder  weniger  grosse 
Verminderung  erfahren,  was  wieder  zur  Erklärung  der  Teuerung  beitrüge.  Damit 
wäre  die  Quantitätstheorie  in  ihrer  ältesten  Form  wieder  zu  Ehren  gebracht.  Auch 
die  früher  wiedergegebenen  Gedankengänge  Franklins  sind  wohl  einer  schiefen 
Auffassung  dieser  Theorie  entsprungen.  In  einer  vermehrten  Notenausgabe  sieht 
er  eine  Qualitätsverschlechterung  der  Noten,  also  ein  Disagio  gegenüber  dem 
Golde,  das  im  Auslände  durch  eine  entsprechende  Unterbewertung  der  betreffenden 
Valuta  ausgedrückt  wird.    Würde  es  z.  B.  bei  uns  an  dem  als  Notendeckung 
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erforderlichen  Gold  gemangelt  haben,  würden  die  Zweifel  an  der  Echtheit  unseres 
Goldbestandes  begründet  gewesen  sein,  so  könnte  man  eine  Erklärung  des 
Disagios  und  der  ständig  sinkenden  Tendenz  des  Markwechsels  im  Sinne  Franklins 
wohl  verstehen.  Aber  dass  Gold  in  genügendem  Masse  —  wenn  auch  nicht  in 
dem  Verhältnis  zur  Notenausgabe  und  den  gesamten  täglich  fälligen  Verbindlich- 
keiten wie  in  Friedenszeit  —  vorhanden  war,  zeigen  die  Zuflüsse  zur-jReichsbank, 
sowie  die  verschiedentlichen  grösseren  Abgaben  von  Gold  ins  Ausland.  Man 
muss  daher  für  das  Disagio  der  deutschen  Währung,  wie  auch  die  Steigerung 
der  Warenpreise  im  Inland,  andere  Gründe  suchen.  Dabei  besteht  ein  Unterschied, 
ob  das  Ausland  unsere  Währung  aus  subjektivem  Misstrauen  heraus  unterbewertet, 
oder  ob  diese  Minderbewertung  aus  den  durch  den  Krieg  geschaffenen  Verkehrs- 
und Handelsverhältnissen  resultiert.  Hinzu  kommt  bei  uns  ausser  der  Thesaurie- 
rung  des  Hart-  und  Goldgeldes  zu  Kriegsbeginn,  dass  in  der  gleichen  Zeit  eine 
geradezu  stürmische  Nachfrage  nach  Gütern  des  täglichen  Bedarfes  entstand,  und 
dass  weiter  beim  Einkauf  von  Kriegsmaterial  bei  der  Dringlichkeit  des  Bedarfs 
und  der  Lieferungen  übertriebene  Preise  gezahlt  worden  sind.  Da  weiter  die 
Güter,  die  für  das  Heer  und  die  Zivilbevölkerung  gleichermassen  nötig  waren, 
von  der  Heeresverwaltung  zu  erhöhten  Preisen  aufgekauft  wurden,  so  mussten 
ähnlich  wie  bei  den  Importwaren,  die  Preise  steigen.  Der  Staat  konsumiert  riesige 
Mengen  für  den  Verpflegungsbedarf  des  Heeres,  Bestellung  in  der  Industrie,  u.s.w. 
Er  bezahlt  mit  Noten,  die  ihm  von  der  Zentralbank  vorgeschossen  werden.  Hält 
sich  der  Staat  dabei  im  Rahmen  des  Verkehrsbedürfnisses,  so  kann  dagegen 
nichts  eingewandt  werden.  Gibt  es  jedoch  darüber  hinaus  Noten  aus,  so  wird 
der  Selbstwert  des  Geldes  verringert,  d.  h.  die  Veränderung  des  Tauschwertes 
des  Geldes  wird  durch  die  Aenderung  der  Geldmenge  —  durch  die  gesteigerte 
Notenausgabe  —  im  Verhältnis  zum  Bedarf  des  Verkehrs  hervorgerufen.  Dieser 
Satz,  der  im  wesentlichen  die  sog.  modifizierte  Quantitätstheorie  wiedergibt,  hat 
durch  die  Kriegsverhältnisse  verstärkte  Gültigkeit  bekommen.  Ist  die  Lebens- 
haltung nun  einmal  verteuert,  so  steigen  die  Löhne  ebenfalls;  hierdurch,  den 
verteuerten  Rohmaterialieneinkauf,  die  Transportschwierigkeiten  u.  dergl.,  auch 
die  Produktionskosten  der  Industrie,  die  dann  durch  höhere  Preise  auch  auf 
Fabrikate,  von  denen  eine  genügende  Menge  da  ist,  und  also  ein  Preiszuschlag 
an  und  für  sich  nicht  gerechtfertigt  wäre,  die  verteuerten  Herstellungskosten 
auszugleichen  sucht.  In  den  meisten  Fällen  hält  das  Angebot  an  Waren,  wie 
speziell  Lebensmitteln,  mit  der  Nachfrage  nicht  Schritt,  sodass  die  vergrösserte 
Nachfrage  dem  verminderten  Angebot  gegenüber  die  Preise  treibt,  ohne  dass  die 
Zahlungsmittel  vermehrt  zu  werden  brauchen.  Würde  durch  gütliches  Ueber- 
einkommen  die  Blockade  und  die  Sperrung  der  Zufuhr  für  gewisse  Lebensmittel 
und  Baumwolle  etwa  aufgehoben  und  grosse  Quantitäten  davon  nach  Deutschland 
eingeführt  werden  können,  so  würden  die  Preise  für  solche  Waren  fallen,  auch 
wenn  gleichzeitig  im  inneren  Verkehr  eine  Vermehrung  der  ungedeckten  Noten 
stattfände.  Damit  soll  gesagt  sein,  dass  die  allgemeine  Preissteigerung  in 
Deutschland  nur  zum  kleinsten  Teil  auf  vermehrte  Notenausgabe,  aber  vor  allen 
Dingen  auf  die  Behinderung  unseres  Aussenhandels  zurückzuführen  ist,  und  dass 
eine  Anwendung  der  Quantitätstheorie  auf  deutsche  währungspolitische  und 
wirtschaftliche  Verhältnissse  nicht  so  sehr  in  Frage  kommt,  wohl  aber,  um  das 
vorwegzunehmen,  in  Rusland  davon  gesprochen  werden  kann. 

Während  kurz  vor  Kriegsbeginn  der  Notenumlauf  in  Russland  durch  den 
Bestand  an  Gold  und  Goldguthaben  im  Auslande  überdeckt  war,  waren  nach 
3/4  Jahren  laut  Ausweis  vom  30.  März  15  3831.7  Mill.  Rubel  Noten  ausgegeben 
bei  einem  Goldbestande  von  1578.6  Mill.  Rubel;  den  ausländischen  Goldguthaben- 
bestand von  90  Mill.  Rubel,  über  den  faktisch  der  russischen  Staatsbank  das 
Verfügungsrecht  bei  der  Höhe  der  von  Frankreich  insbesondere  vorgeschossenen 
Kouponszahlungen  und  sonstigen  Beträge  nicht  mehr  zustand,  berücksichtige 
ich  hier  nicht,  sodass  die  Noten  noch  zu  rund  42  Proz.  in  Gold  gedeckt  waren. 
Ausser  der  übermässigen  Entwertung  der  russischen  Valuta  in  Paris  und  London, 
wo  sie  bis  160  Rubel  für  10  Pfund  fiel,  bei  einem  Durchschnittskurs  von  94.50 
während  der  ersten  7  Monate  des  Jahres  1914,  ^  bildete  sich  im  Inlande  ein 


1)    Nach  dem  Statist.  Jahrb.  f.  d.  Deutsche  Reich  1915  waren  die  Durchschnittskurse  für  10  Pfd. 
in  Petersburg  in  der  Zeit  Januar/ Juli  14:  für  Dreimonatswechsel  94.50  Rubel,  für  Schecks  95.31  Rubel. 
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beträchtliches  Goldagio  heraus,  das  deutlichste  Zeichen  für  das  Misstrauen  des 
einheimischen  Verkehrs  und  die  Qualitätsverschlechterung  der  Noten.  Nach  der 
„Nowoje  Wremja"  wurde  von  Goldaufkäufern  im  Juli  15  für  eine  Fünfrubelmünze 
6  Rubel  in  Papier  geboten.  Eigenartig  ist  es  ferner,  dass  die  russische  Regierung 
Mitte  Juli  15  selbst  die  Existenz  eines  Goldagios  zugibt.  Ich  zitiere  nach  dem 
Plutus  vom  21.  Juli  15,  29. /30.  Heft,  S.  306:  „Inzwischen  wird  der  Zusammenbruch 
der  russischen  Valuta  immer  vollkommener.  Selbst  das  verbündete  England 
bewertet  den  Rubel  heute  35  Proz.  etwa  unter  der  gewohnten  Relation.  Auch  in 
Petersburg  ist  man  krampfhaft  bemüht,  Gold  heranzuziehen,  um  die  Fundierung 
des  rapide  steigenden  Notenumlaufs  der  Staatsbank  nicht  zu  rasch  schwinden  zu 
sehen.  Es  wird  versucht,  die  Goldproduktion  in  Sibirien  zu  heben,  was  bei  den 
mangelhaften  technischen  Hilfsmitteln  allerdings  schwierig  ist,  sodann  ist  das 
Finanzministerium  auf  ein  kurioses  Mittel  verfallen,  um  die  Goldbestände  aus 
dem  Publikum  zu  locken,  das  zwar  der  Eigenart  nicht  entbehrt,  dafür  aber  recht 
bedenklich  ist.  Die  Kreditkanzlei  stellt  den  Einreichern  von  Gold  trotz  des 
gewaltigen  Aufgeldes  der  fremden  Devisen  ausländische  Zahlungen  zum  Parikurs 
zur  Verfügung,  d.  h.  m.  a.  W. :  sie  stellt  von  Amtswegen  die  Existenz  eines  anor- 
malen Goldagios  fest."  Etwas  ähnliches  schreibt  die  „Frankfurter  Zeitung"  Nr.  124 
vom  5.  Mai  16:  In  derselben  Ausgabe  der  Times,  die  als  besondere  Zierde  die 
Abbildung  einer  Kopekennote  bringt,  findet  sich  ganz  versteckt  eine  kurze,  aber 
vielsagende  Notiz.  Die  russische  Regierung  hat  zur  Hebung  des  Goldschatzes 
der  Staatsbank  beschlossen,  ....  für  freiwillig  abgeliefertes  Gold  ein  Agio  von 
45  Proz.  gegenüber  dem  Friedenspreis  zu  zahlen.  Damit  gibt  die  russische 
Regierung  öffentlich  zu,  dass  145  Rubel  Staatsgeld  nur  noch  einen  Wert  von 
100  Rubel  in  Gold  besitzen.  .  .  .  Die  neue  Verfügung  passt  gut  zu  dem  Entschluss 
der  Staatsbank,  neue  Rubelscheine  nummernlos,  offenbar  zwecks  Verheimlichung 
der  Umlaufshöhe,  auszugeben,  was  eine  weitere  Verschleierung  des  Staatsaus- 
weises darstellt."  Wenn  danach  gewissermasseh  regierungsseitig  das  Bestehen 
eines  Goldagios  zugegeben  wird,  nimmt  die  Entwertung  des  Papierrubels  im 
inneren  russischen  Verkehr  und  damit  steigende  Preise  kein  Wunder.  Man  kann 
daher  wohl  mit  recht  von  einer  Anwendung  der  Quantitätstheorie  in  ihrer  modi- 
fizierten Form  auf  derzeitige  russische  Verhältnisse  sprechen,  weil  insbesondere 
infolge  der  grossen  Notenausgabe  eine  verringerte  Kaufkraft  des  Geldes  und  eine 
Entwertung  der  Währung  eintrat,  die  sich  im  Auslande  —  dort  noch  unterstützt 
durch  die  Exportverminderung  und  den  Import  von  Kriegsmaterialien  u.  s.  w.  — 
durch  rapid  fallende  Wechselkurse,  im  Inlande  durch  Minderbewertung  des 
zirkulierenden  Papiergeldes  und  dadurch  allgemeiner  Preissteigerung  äussert. 
Hierzu  schreibt  die  „Vossische  Zeitung"  vom  24.  August  15  Nr.  431  im  Handels- 
teil, in  einem  die  Entwertung  des  Rubels  überschriebenen  Aufsatz :  „Es  ist  übrigens 
bemerkenswert,  dass  die  Preiserhöhungen  in  Russland  annähernd  dem  Verhältnis 
des  Rückganges  des  Rubelkurses  im  Auslande  entsprechen  und  dass  sie  sich 
ziemlich  parallel  mit  dieser  Kursbewegung  regulieren.  Dieser  Umstand  kann  als 
ein  Beweis  mehr  dafür  gelten,  dass  die  Teuerung  in  Russland,  für  die  die  Regie- 
rung harmlose  Ursachen  ausfindig  zu  machen  sich  bemüht,  in  Wirklichkeit  auf 
die  Minderbewertung  des  Papierrubels  zurückzuführen  ist  ...  .  Da  für  Russland 
die  Schwierigkeiten,  die^zur  Kriegsführung  erforderlichen  Mittel,  sei  es  im  Aus- 
lande, sei  es  in  Russland  selbst,  zu  beschaffen,  eher  im  Wachsen  begriffen  sind, 
so  wird  die  Inflation  weitere  Fortschritte  machen  und  mit  der  Zeit  im  Lande  eine 

Teuerung  hervorrufen,  die  vielleicht  ihre  Korrektur  in  sich  selbst  trägt  " 

Schraut  in  „Lehre  von  den  auswärtigen  Wechselkursen  .  .  ."  Leipzig  81,  pag.  33 
sagt:  „Im  Papiergeldlande  wird  die  Preissteigerung  um  so  rascher  eintreten,  wenn 
die  Fntwerhing  der  Valuta  auf  die  Vermehrung  der  Zirkulationsmittel  durch  über- 
triebene Emission  von  Papiergeld  zurückzuführen  ist." 

Nach  meiner  Ansicht  führt  der  oben  gezogene  Vergleich  zwischen  deutschen 
und  russischen  finanziellen  Verhältnissen  noch  zu  einer  anderen  Feststellung. 
Dabei  werde  ich  mich  nur  kurz  fassen,  da  es  nicht  unmittelbar  in  den  Rahmen 
dieser  Ausführungen  hineingehört,  und  noch  die  Anwendung  der  staatlichen 
Theorie  des  Geldes  nach  Knapp  auf  die  Kriegsverhältnisse  greifen.  Diese,  die 
sog.  Chartaltheorie  sagt,  dass  Zahlungsmittel,  „Geld"  durch  die  sog.  organisierte 
(/csellschaft  geschaffen  werden  und  auch  von  ihr  diesen  Geldzeichen  ein 
bestimmter  Wert  verliehen  wird.    Demgegenüber  steht  die  metallistische  Theorie, 
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nach  welcher  der  Nennwert  des  Geldes  dem  wirklichen  entsprechen  soll,  während 
nach  der  ersten,  —  ich  folge  hier  und  im  folgenden  öfters  Alfr.  Lansburgh  ')  — 
„das  Geld  nicht  gilt,  was  der  Stoff  wert  ist,  aus  welchem  es  (materiell  oder  durch 
Tauschbeziehung)  besteht,  sondern  was  der  Staat  will,  das  es  gelten  soll,  indem 
man  es  durch  Aufdruck  oder  Prägung  zum  Wertzeichen  macht."    Die  Chartalisten 
behaupten  weiterhin,  dass  diesem  gesetzlich  beschaffenen  Gelde  eine  positive  Kauf- 
kraft ausser  seinem  Nominalwert  verliehen    werden  könne,  und  das  bestreitet 
Lansburgh,  m.  E.  mit  Recht.    Er  sagt,  dass  alles,  was  der  Staat  dem  Geld  gegen- 
über vermag,  auf  das  „deklaratorische"  beschränkt  ist  und  das  er  in  „valorisato- 
rischer"  Hinsicht  nichts  vermag.  Jt$m  dem  Geld  auch  einen  effektiven  Tauschwert 
zu  verleihen,  muss  es  zu  dem  Weltaustauschgut,  dem  Gold,  in  feste  Beziehungen 
gebracht  werden.    Bedient  sich  der  Staat  für  die  Kriegszeit  des  Papiergeldes  in 
schrankenloser  Weise,  um  möglichst  alle  Ausgaben  zu  decken,  so  ist  das  1.  recht 
angenehm  und  leicht  für  ihn  selbst  und  ferner  brauchen  die  Privatwirtschaften 
sich,  vorläufig  jedenfalls,  nicht  einzuschränken;  der  Konsum  wächst  sogar,  da  die 
grossen  staatlichen  Aufträge  in  vielen  Zweigen  des  Handels,  der  Industrie  u.  s.  w. 
gut  bezahlte  Beschäftigung  bringen.  Dadurch  entsteht  nach  Lansburgh  „das  äussere 
Bild  eines  blühenden  Geschäftsganges,  einer  Hochkonjunktur,  mitten  im  Kriege". 
Die  Notenausgabe  hat  nun  in  den  meisten  kriegführenden  Staaten  eine  ganz  enorme 
Höhe  trotz  der  Anleihen  erreicht,  was  rein  äusserlich  in  der  verteuerten  Lebens- 
haltung zum  Ausdruck  kommt,  besonders  dann,  wenn  durch  die  Notenausgabe 
eine  absolute  Vergrösserung  des  gesamten  nationalen  Geldbestandes  bewirkt  ist 
oder  wenn  die  neuen  Noten  anstelle  des  aus  dem  Inlande  geflossenen  Goldgeldes 
treten  (Greshamsches  Gesetz).    Eines  ist  fast  immer  der  Fall.    Mit  den  steigenden 
Preisen  und  daher  wachsenden  Löhnen  tritt  .kein  Ausgleich  ein,  dergestalt  etwa, 
dass  die  Bevölkerung  die  Teuerung  nicht  empfinden  würde  somit,  denn  die  Waren- 
preise steigen,  —  im  Gegensatz  zu  der  früher  viel  vertretenen  Paralleltheorie  bestätigt 
der  Krieg  in  erhöhtem  Masse  die  Konträrtheorie  —  nicht  in  demselben  Verhältnis 
wie  die  Löhne,  sondern  ungleich  schneller,  wodurch  die  Arbeiter  trotz  der  höheren 
Löhne  ebenso  wie  die  auf  fixes  Einkommen  angewiesenen  Stände  zu  leiden  haben. 
Es  ist  also  nur  richtig,  wenn  Lansburgh  diese  scheinbare  Hochkonjunktur  im  Kriege 
als  Illusion  bezeichnet.    Die  so  viel  gerühmte  Geldflüssigkeit  während  des  Krieges 
in  Deutschland  beruht  zum  Teil  auf  der  vermehrten  Notenausgabe.    Das  Scheck- 
und  Verrechnungssystem  muss  noch  sehr  ausgebaut  werden.    Das  Zurückdrängen 
des  Papiergeldumlaufs,  das  man  so  fördern  könnte,  würde  auch  die  Teuerung  — 
zwar  nicht  beseitigen  — ,  wohl  aber  mildern  können.  Lansburgh  folgert,  dass  der  durch 
die  Ausgabe  ungedeckter  Noten  künstlich  erzeugte  Zuwachs  an  Kaufkraft  der 
Umorganisierung  der  Nationalwirtschaft  in  eine  Kriegswirtschaft  im  Wege  stehe, 
die  hervorgerufene  Preissteigerung  den  Import  fördere,  die  Ausfuhr  aber  behindere, 
damit  die  Wechselkurse  drücke,  da  das  noch  vollwertige  Geld  ins  Ausland  abf Messt 
und  durch  das  unterwertige  verdrängt  wird.    Wie  steht  es  mit  diesen  Ausführungen 
im  jetzigen  Kriege?    Der  Krieg  schien  allerdings  die  Knappsche  Theorie  bestätigt 
zu  haben.    Alle  kriegführenden  sowie  neutralen  Staaten  haben  sehr  grosse  Mengen, 
das  Doppelte  ^und  mehr  ihres  durchschnittlichen  Notenumlaufs  in  Friedenszeiten, 
ausgegeben.   Ja  man  hat  sogar  diese  neugeschaffenen  Scheine,  wie  im  Deutschen 
Reiche  die  Darlehnskassenscheine,  dem  Metall  als  Notendeckung  gleichgesetzt,  ohne 
dass  von  irgend  einer  Seite  ein  begründeter  Widerspruch  erhoben  wäre.  Der 
Staat,  besser  die  organisierte  Gesellschaft,  hat  also .  Millionen  und  Abermillionen 
papierner  Wertzeichen  in  Umlauf  gesetzt,  ohne  dass  der  Verkehr,  bei  uns  jedenfalls 
bislang,  eine  besondere  Entwertung  dieses  Geldes,  etwa  in  Gestalt  eines  Gold- 
agios,   vorgenommen  hätte.     Es  schien  also  wirklich    so,    als    ob  der  Staat 
irgend  einem  bedruckten  Stück  Papier  einen  beliebigen  Wert  verleihen  könnte. 
Trotz  der  Aufhebung  der  Goldeinlösungspflicht  der  Notenbanken  ist,  von  der 
ersten  Erregung  abgesehen,  in  den  westlichen  Staaten  von  einem  dauernden  wirk- 
lichen Goldagio   nicht  zu  sprechen.    Dem  Publikum  hat  es  genügt,  zu  wissen, 
dass  an  der  Zentralbank,  deren  Ausweise  es  ja  las,  grössere  Summen  Goldes  lagen. 
So  war  es  in  Oesterreich  schon  im  Frieden,  wo  die  Zentralbank  ihre  Noten  ohne 
die  Geldeinlösungspflicht  durchsetzte,  auch  im  internationalen  Verkehr  die  Kronen- 
währung lediglich  durch  eine  geschickt  geleitete  Devisenpolitik  auf  dem  Pari  nahe- 


1)   Alfr.  Lansburgh,  „Die  Kriegskostendeckung  und  ihre  Quellen".   Berlin,  Nov.  15  pag.  53  ff. 
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liegenden  Kursen  hielt.  Nun  hat  die  österreichisch-ungarische  Bank  dauernd,  die 
russische  und  französische  Staatsbank  während  des  ersten  Kriegshalbjahres  ihre 
Ausweise  eingestellt,  sodass  das  Publikum  über  Notendeckung  und  Umlauf  im 
Unklaren  blieb.  Nichts-desto-trotz  behielten  nach  Überwindung  der  ersten  Erregung 
sowohl  die  österreichischen  wie  französischen  Noten  ihre  Zahlkraft  im  Inlande. 
Auch  bei  uns  bürgerten  sich  die  Darlehnskassenscheine  schnell  ein,  was  alles  die 
Knappsche  Theorie  scheinbar  bestätigte.  Absichtlich  sage  ich  scheinbar,  denn  es 
ist  zu  bedenken,  "dass  die  Macht  des  Staates  an  seinen  Grenzen  aufhört  und 
besonders  in  Dingen,  die  die  Währung  und  Finanzen  betreffen  und  im  Kriege  erst 
recht;  der  Staat  kann  daher  die  Wertung  seiner  Valuta  im  Auslande  durch  Ver- 
ordnungen und  Bestimmungen  nicht  beeinflussen,  sondern  höchstens  die  Geltung 
seiner  Noten  und  des  ausgegebenen  Papiergeldes  im  Inlande  dekretieren ;  auf  den 
Tauschwert  der  ausgegebenen  Noten  hat  der  Staat  absolut  keinen  Einfluss,  Nicht 
Verordnungen  und  Erlasse  regeln  die  Anerkennung  des  zirkulierenden  Papiergeldes 
als  Währungsgeld,  sondern  das  Vertrauen  der  Oeffentlichkeit  zur  finanziellen  Kraft 
des  Staates  hält  die  Note  auf  dem  gleichen  Kurse  wie  das  Goldgeld.  Dieses  Ver- 
trauen war  bei  uns  vorhanden,  wie  die  freiwilligen  Goldablieferungen  und  die  hohe 
Summen  erreichenden  Ergebnisse  der  Kriegsanleihen  beweisen.  Vielleicht  erstarkt 
das  Vertrauen  so,  dass  nach  Friedensschluss  zur  Goldkernwährung,  wie  sie  Plenge1) 
verficht,  übergegangen  werden  kann,  wodurch  wir  eine  besondere  Stärkung  der 
Reichsbank  ohne  nennenswertere  Schädigung  des  Verkehrs  erreichen  könnten. 
Auch  würde  der  Reichsbank  damit  die  Aufrechterhaltung  einer  grösseren  Stabilität 
der  Wechselkurse  ermöglicht  sein.  In  der  Presse  schlug  man  vor,  speziell  für  die 
Einziehung  des  Goldes  eine  neue  Währung  zu  schaffen,  die  nach  Kriegsende  auch 
für  einen  neu  zu  gründenden  mitteleuropäischen  Wirtschaftsverband  Zahlkraft 
besitzen  sollte.  Dass  auf  der  anderen  Seite  Verordnungen  und  Ukase,  wenn  das 
Vertrauen  schwindet,  die  Währung  vor  der  Entstehung  eines  Goldagios  nicht 
bewahren  können,  beweist  wieder  Russland,  wo  sich  die  Regierung  durch  den 
Zaren  und  die  Duma  andauernd  zur  Ausgabe  neuer  Anleihen,  Schatzscheinen,  von 
Noten  und  Papiergeld  ermächtigen  Hess.  Mit  jeder  Neuemission  von  Papiergeld 
sanken  die  Wechselkurse,  stieg  das  inländische  Goldagio  und  Hess  das  Ver- 
trauen der  Oeffentlichkeit  nach.  Deutlich  zeigt  das  die  im  Juni  15  aufgelegte 
Anleihe  zu  5!/2  Proz.  von  einer  Milliarde  Rubel,  bei  der  das  Privatkapital  ganze 
40  Mill.  zeichnete.  Darin  äussert  sich  ein  Misstranen,  das  durch  das  erklärte  Gold- 
agio verständlich  ist,  aber  auch  zeigt,  das  der  Staat  bezüglich  des  Geldwesens 
nicht  omnipotent  ist,  wenn  er  durch  das  Vertrauen  der  Bürger  und  der  gesamten 
Oeffentlichkeit  nicht  getragen  wird.  Auch  Eheberg  hält  (Finanzwissenschaft  1915 
§  224,  3.  Abs.  pag.  509)  das  Vertrauen  für  ein  Haupterfordernis,  wenn  er  a.  a.  O. 
sagt :  „  .  .  .  Der  Wert  des  Papiergeldes  mit  Zwangskurs  und  Uneinlösbarkeit  kann 
nur  dann  dem  Werte  des  Münzgeldes  dauernd  gleichbleiben,  wenn  1.  der  Staat 
unbedingtes  Vertrauen  geniesst,  2.  die  Menge  des  Papiergeldes  sich  innerhalb 
der  Grenzen  des  Verkehrsbedürfnisses  bewegt  und  3.  die  Ausgabe  nur  ein  vor- 
übergehendes Hilfmittel  ist."  Als  Gegengrund  könnte  man  geltend  machen,  dass 
im  Anfang  des  Krieges  von  Stadtverwaltungen,  grossindustriellen  Unternehmungen 
u.  s.  w.  Geldzeichen  über  kleinere  Beträge  verausgabt  wurden,  die  in  dem  betr. 
Bezirk  überall  anstandslos  in  Zahlung  genommen  wurden.  Auch  das  ist  lediglich 
Vertrauenssache;  ein  Arbeiter  traut  seinem  Arbeitgeber;  ein  Bürger  hält  die  Stadt- 
verwaltung für  solvent,  sodass  bei  Annahme  solcher  Geldsurrogate,  für  die  ausser- 
dem kein  Annahmezwang  bestand,  nur  Vertrauen  massgebend  war.  Als  weiterer 
Beweis,  dass  die  starke  Preiserhöhung  der  ausländischen  Zahlungsmittel  bei  uns 
nicht  ausschliesslich  aus  fehlendem  Vertrauen  gegen  unsere  Währung  entstanden 
ist,  sondern  die  Steigerung  am  Markt  der  fremden  Wechsel  manche  andere  Gründe 
hatte,  konnte  die  Bewegung  des  spanischen  Pesetakurses  angesehen  werden,  dessen 
Preis  im  Frieden  sich  stets  unter  den  des  schweizer  oder  französischen  Francen 
stellt.  Kurz  vor  Kriegsbeginn  wurde  an  deutschen  Börsen  notiert:  Scheck  auf 
Paris  81.55;  Scheck  auf  Schweizer  Plätze  81.40,  Scheck  auf  Madrid  78.45,  der  spa- 
nische Peseta  war  danach  rund  3  Proz.  billiger  zu  erstehen  als  der  Franc.  Anfang 
März  1915  war  der  Preis  für  spanische  Valuta  bis  90  und  drüber  gestiegen,  über 
den  Kurs  des  f  rancen,  d.  Ii.  der  Kurs  für   die  Valuta  eines  Landes  wie  Spanien, 


])  Pleuse,  „Von  der  Diskontpolitik  zur  Herrschaft  über  den  Geldmarkt."    Münster  1913. 
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das  dauernd  mit  finanziellen  Schwierigkeiten  zu  kämpfen  hat,  war  höher  als  der 
Preis  für  die  Valuta  des  viel  reicheren  Frankreichs  und  der  Schweiz,  deren  währungs- 
politische Verhältnisse  völlig  geordnete  sind.  Dies  kleine  Beispiel  zeigt,  dass  die 
Preisbildung  der  Devisen  in  der  Kriegszeit  von  ganz  anderen  Rücksichten  als 
ausschliesslich  solchen  auf  Währung  und  Staatsfinanzen  geleitet  war,  dass  in  erster 
Linie  Angebot  und  Nachfrage,  die  Dringlichkeit  des  Bedarfes  und  dergl.  Rück- 
sichten massgebend  waren.  Für  die  besonders  hohe  Steigerung  der  spanischen 
Valuta  kommt  ausser  dem  bereits  angeführten  Gründen  hinzu,  dass  von  Deutsch- 
land aus  zur  Begleichung  amerikanischer  Forderungen  bei  dem  hohen  Stande 
des  Dollars  unsere  noch  vorhandenen  Guthaben  "bei  den  Neutralen,  die  nach 
Ablauf  der  Moratorien  frei  wurden,  benutzt  sind. 

Anders  wieder  verhält  es  sich  mit  den  Noten  der  neuen  belgischen  Bank; 
hier  wird  der  neue  Notenumlauf  durch  Auslandsforderungen,  insbesondere  solche 
an  Deutschland,  —  die  Reichsbank  — ,  gedeckt.  Die  Socijste  Generale  de  Belgique, 
der  die  Verwaltung  der  neuen  belgischen  Notenbank  anvertraut  ist,  käuft  die 
durch  Requisitionen  und  Aufkäufe  der  Militärverwaltung  entstandenen  Forderungen 
an  und  bezahlt  sie  mit  ihren  Noten.  Die  angekauften  Forderungen  sind  teilweise 
nach  deri  Kriege  zahlbare  Anweisungen  auf  die  Reichsbank.  Diese  neuen  Noten 
werden  in  Belgien  ohne  Agio  vom  Verkehr  aufgenommen,  trotzdem  ein  erheblicher 
Teil  der  Deckung  in  Forderungen  an  die  Bank  eines  Landes  besteht,  dessen 
Währung  im  feindlichen  wie  neutralen  Ausland  unterbewertet  ist,  —  allerdings 
besteht  mit  der  alten  Notenbank,  der  das  Notenprivileg  durch  die  deutsche  Ver- 
waltung entzogen  wurde,  ein  Vertrag,  nach  welchem  die  frühere  Nationalbank 
bei  Kriegsende  Aktiva  und  Passiva  der  neuen  Notenbank  übernehmen  und  somit 
auch  durch  ihren  nach  London  gebrachten  Goldvorrat  die  EinlÖsbarkeit  der  neuen 
Noten  garantieren  wird.  Wie  viel  aber  von  diesem  Goldbestand  nach  Kriegsschluss 
vorhanden  sein  wird,  —  wurden  doch  im  Februar  und  Juli  1915  in  England 
Erschwerungen  für  das  Umwechseln  belgischer  alter  Noten  und  belgischer  Kou- 
pons  eingeführt  — ,  steht  sehr  dahin.  Die  Deckungsrelation  für  die  Emission 
beider  Notenbanken  wird  nicht  sehr  hoch  sein,  war  doch  schon  am  6.  August  1914 
die  Notendeckung  bei  der  belgischen  Nationalbank  unter  die  gesetzliche  Drittel- 
deckung gefallen,  und  das  Verhältnis  würde  n©ch  ein  wesentlich  schlechteres 
gewesen  sein,  wenn  die  Bank  nicht  das  gerade  jetzt  anfechtbare  Verfahren  getätigt 
hätte,  im  Kassenbestand  ihren  jeweiligen  Bestand  an  ausländischen  Wechseln  mit 
aufzunehmen,  ein  Verfahren,  das  die  Reichsbank  nie  anwandte,  trotzdem  es  in 
ähnlicher  Form  auch  bei  uns  verschiedentlich  wie  bei  der  Bankenquete  angeregt 
und  befürwortet  wurde.  So  schlug  Schilling  a.  a.  O.  vor,  dem  Goldbestande  der 
Reichsbank  etwa  25—30  Proz.  an  Golddevisen  zuzurechnen  und  als  Golddeckung 
gelten  zu  lassen,  doch  nicht  die  Auslandsguthaben,  wie  die  russische  Staatsbank 
es  tut.  —  In  Belgien  ist  der  Fall  eingetreten,  dass  eine  metallisch  nur  gering 
gedeckte  Notenausgabe  im  Inlande  als  vollwertiges  Zahlungsmittel  angesehen  wird 
und  dass'  dabei  der  Staat,  in  diesem  Falle  die  deutsche  Verwaltung,  die  der 
Soci'ete  Generale  de  Belgique  das  Recht  der  Notenausgabe  verliehen  hatte,  wert- 
bestimmend mitwirkte.  Doch  muss  berücksichtigt  werden,  dass  die  deutsche 
Verwaltung  nicht  allein  ihre  staatliche  Autorität,  sondern  auch  die  als  Eroberer 
in  die  Wagschale  werfen  konnte;  für  deutsches  Geld  besteht  Annahmezwang  zum 
festgesetzten  Kurse  von  Frc.  1.25  für  die  Mark.  Auch  durch  die  Verhältnisse  in 
Frankreich  scheint  die  Knappsche  Theorie  gerechtfertigt.  Hier  waren  grosse 
Summen  Noten  im  Umlauf.  Bis  3.  Juni  1915  waren  gegen  das  Vorjahr  an  Noten 
eine  Zunahme  von  6131  Mill.  Frs.  auf  11926,3  Mill.  Frs.  bei  3783  Mill.  resp. 
3916,5  Mill.  Frs.  Goldbestand  —  ausgegeben,  ohne  dass  im  Inlande 
«in  Goldagio,  von  der  ersten  Zeit  abgesehen,  noch  im  Auslande  eine 
besondere  Entwertung  des  Franc  eingetreten  wäre.  Wie  ist  das  zu  erklären  ? 
Das  Deckungsverhältnis  der  ausgegebenen  Noten  war  von  etwa  72  auf  36  Proz., 
also  die  Hälfte,  gesunken.  Rechnet  man  aber  das  versteckte  Gold  und  Hartgeld 
hinzu,  so  waren  die  Noten  viel  höher  gedeckt ;  seitens  der  französischen  Bevölke- 
rung waren  unter  dem  Eindruck  der  ersten  deutschen  Siege  und  der  Furcht  vor 
weiterer  Invasion  grosse  Beträge  thesauriert.  Nimmt  man  die  Summe  des  thesau- 
rierten  Goldes  mit  ca.  2x/2  Milliarden  an,  —  es  gibt  Schätzungen,  wie  die  von 
Thery,  die  33/2  Milliarden  Mk.  und  mehr  erreichen  —  und  rechnet  an  verstecktem 
Silbergeld  noch  gut  eine  Milliarde  hinzu,  so  würde  sich  am  3.  Juni  15  zwar  eine 
Vermehrung  des  Notenumlaufs  um  5.8  Milliarden  gegen  das  Vorjahr  ergeben,  der 
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aber  eine  Metallvermehrung  von  3'/^  bis  4  Milliarden  gegenüberstände.  Tatsäch- 
lich sind  somit  nur  anstelle  des  thesaurierten  dem  Verkehr  entzogenen  Geldes 
Noten  in  etwa  172fachem  Betrag  getreten,  die  für  demnach  zwar  nicht  bei  der 
Banque  de  France,  sondern  versteckt  in  tausenden  von  Safes  und  Haushaltungen 
eine  reichliche  Zweidritteldeckung  vorhanden  wäre.  Lansburgh  sagt  (a.  a.  0. 
pag.  62)  mit  Bezug  auf  die  französischen  Verhältnisse,  soweit  die  ungedeckte  Note 
nur  diese  aus  der  Zirkulation  verschwundenen  Goldmengen  ersetzt,  also  lediglich 
Stellvertreterdienste  leistet,  und  wirtschaftlich  (wenn  auch  nicht  juristisch)  durch 
diese  Gelder  vollgedeckt  ist,  solange  ist  sie  verhältnismässig  harmlos.  Sie  erzeugt 
keine  zusätzliche  Kaufkraft,  sondern  verhindert  nur  ein  plötzliches  Sinken  der 
Kaufkraft  Damit  wird  es  erklärlich,  dass  weder  im  inneren  Verkehr  ein  Goldagio, 
noch  im  Auslande  in  den  ersten  3/4  Jahren  des  Krieges  ein  erhebliches  Disagio 
der  Franc-Währung  entstehen  konnte.  Auch  hier  wurde  dies  nicht  durch  staat- 
liche Verordnungen,  sondern  vielmehr  durch  die  oben  geschilderten,  allerdings 
eigenartigen  Verhältnisse  vermieden.  Der  Hinweis  auf  belgische  Verhältnisse  als 
Bestätigung  der  Knappschen  Theorie  dürfte  nur  sehr  bedingt  gerechtfertigt  sein, 
während  eine  Anwendung  auf  die  französische  oder  deutsche  Volkswirtschaft 
nicht  zutrifft.  Es  ist  in  wirtschaftlichen  Krisen  und  gerade  im  Kriege  unerlässlich, 
die  Notenausgabe  auf  das  äusserste  zu  beschränken  und  die  Währung  keinesfalls 
ihres  metallischen  Kerns  zu  berauben  —  im  Gegenteil  ihn  möglichst  zu  stärken. 
Die  vorhin  wiedergegebenen  Gedankengänge  Lansburghs  und  seine  Bekämpfung 
der  Knappschen  Theorie  scheinen  mir  daher  das  Richtige  zu  treffen,  auch  durch 
die  Entwicklung  der  Kriegsverhältnisse  vollauf  gerechtfertigt  zu  sein. 


Kurzer  Ausblick  über  die  weitere  Gestaltung  des  Devisen» 
marktes  nebst  einer  Erörterung,  inwieweit  nach  dem  Kriege 
eine  Rückdrängung  des  Sterlingwechsels  vom  Weltgeld« 
markte  möglich  sein  wird. 

Eine  ausführlichere  Darstellung,  inwieweit  die  oben  klargelegten  Gesichts- 
punkte bei  Beurteilung  der  Verhältnisse  im  zweiten  Kriegsjahre  angewandt  werden 
können,  würde  über  den  Rahmen  des  Themas  hinausgehen,  doch  sollen  die  tat- 
sächlichen finanziellen  und  .währungspolitischen  Zustände  in  den  dem  ersten 
Kriegsjahre  folgenden  Monaten  noch  kurz  beleuchtet  werden,  und  zwar  soll  zuerst 
eine  kurze  Uebersicht  über  die  Verhältnisse  in  Deutschland  folgen.  Das  Sinken 
der  Reichsmark  machte  Fortschritte  an  allen  neutralen  Börsen.  So  wurden  am 
1.  Mai  1916  in  Zürich  96,075  statt  123,40  Ende  Juli  14,.  in  Amsterdam  am  29.  April  16 
44,20  stall  59,22  Ende  juii  14,  in  New-York  am  22.  April  16,  76  statt  95.9/16 
Ende  Juli  14  notiert.  Diese  Kurse  zeigen  eine  fast  25  °/0ige  Entwertung  der 
Reichsmark  oder,  eine  um  8—10  Prozent  stärkere  als  Ende  Juli  15.  Immerhin 
konnten  die  Kurse  für  Markwechsel  ab  Mitte  April  wieder  anziehen.  Genauer 
unterrichtet  darüber  ein  Artikel  des  Berliner  Tageblatts  Nr.  230  vom  5.  Mai  16 
überschrieben :  „Die  Besserung  des  Markkurses".  Danach  hing  die  Besserung 
mit  Einzahlungen  seitens  des  Auslandes  auf  die  vierte  Kriegsanleihe,  Abstossung 
fremder  Werte,  Einschränkung  des  Importes,  Zentralisierung  und  Vermehrung  des 
Exportes  und  nicht  etwa  mit  Schatzscheinbegebungen  resp.  Hinterlegungen  von 
Schatzscheinen  in  Holland  oder  Schweden  zusammen.  Im  März  1916  erklärte 
England  Gold  und  Effekten  aller  Art  zu  absoluter  Konterbande,  in  der  Hoffnungr 
dadurch  die  mangels  genügenden  Exportes  schon  sowieso  sehr  gesunkene  Mög- 
lichkeit, Guthaben  und  damit  Devisenmaterial,  speziell  in  New-York  anzuschaffen, 
ganz  zu  unterbinden.  Auch  das  Verbot  an  die  Neutralen,  deutsche  Bunkerkohlen 
zu  benutzen,  gehört  hierher.  Der  offizielle  Diskontsatz  änderte  sich  in  Deutsch- 
land wie  auch  den  ineisten  anderen  Staaten  nicht.  Beim  Privatsatz  zeigte  sich 
Ende  April  16  die  schon  früher  beobachtete  Tatsache,  dass  der  Berliner  Satz  mit 
4       Proz.  unter    dein  Londoner  mit    1' '/.,.,  Proz.  notiert  wurde.    Die  Entwicklung 

dei  Reichsbank  zeigt  folgende  Zahlen :  Der  Notenumlauf  betrug  bei  einem  Metall- 

ande  vor]  2  477  258  Mill.  Mark  aftl  31.  Dez.  15:  (>  917  922  Mill.  Mark,  um  in 
der  letzten  Märzwochc  1916  den  I  löchslbestand  bis  dahin  mit  6  9SS  Mill.  Mark 
zu  erreichen.  Die  Golddeckung  der  Noten  betrug  gleichzeitig  35. 2  Proz.;  die 
Deckung  aller  taglieh  fälligen  Verbindlichkeiten  21.7  Proz.,  Ende  April  1916  bereits 
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wieder  29.2  Proz.    Auf  die  vierte  Kriegsanleihe  waren,  ein  erfreuliches  Zeichen 
finanzieller  Kraft,  statt  der  geforderten  30  Proz.  bis  zum  1.  Einzahlungstage  mehr 
als  3/4  der  Gesamtzeichnungen  eingezahlt,  eine  Summe,  von  der  noch  nicht  5  Proz. 
durch  Inanspruchnahme  der  Darlehnskassen  beschafft  war.    Dieser  erfreuliche 
Zustand  der  Reichsbank  hing  wechselseitig  mit  der  nach  dem  vorhin  ausgeführten 
nicht  ganz  unbedenklichen  Flüssigkeit  des  Geldmarktes  zusammen.  Dadurch 
wurde  die  leichte  Befriedigung  privaten  Kreditbedarfes  ermöglicht.    Das  wichtigste 
Ereignis  am  Devisenmarkt  war  bei  uns  die  Neuregelung  des  Handels  durch  eine 
Verordnung,  die  am  28.  Januar  1916  in  Kraft  trat.    Damit  wurde  der  Handel  in 
Devisen  zur  Vermeidung  spekulativer  Auswüchse  und  so  hervorgerufener  unnötiger 
Kurssteigerungen  bei  der  Reichsbank  und  einigen  anderen  grossen  Häusern  in 
Berlin,  Hamburg  und  Frankfurt  a./M.  zentralisiert.    Den  äusseren  Anlass  gab  wohl 
der  Tiefstand  der  Währung  der  Zentralmächte  im  Januar.    In  Amsterdam  wurden 
Mitte  Januar  für  Scheck  Berlin  41.50,  für  Scheck  Wien  sogar  27.80  notiert,  während 
die  Mark  in  New-York  bis  ca.  733/4  fiel,  wozu  nach  einem  Bericht  der  Vossischen 
Zeitung  vom  15.  Januar  16  englische  Verkäufe  von  Markwechseln  in  der  Absicht 
des  Kursdruckes  beigetragen  haben  mögen.    In  den  Ententeblättern  fanden  sich 
Stimmen,  die  aus  dem  Sinken  des  Markkurses  folgerten,  dass  Deutschland,  finan- 
ziell erschöpft,  um  jeden  Preis  Frieden  schliessen  müsse.    Eine  Besserung  des 
Markkurses  war  nur  durch  Besserung  unserer  Zahlungsbilanz,  durch  tunlichste 
Steigerung  der  Ausfuhr,  den  Verkauf  fremder  Wertpapiere,   die  Vermeidung  von 
Luxusimporten  und  dergl.  möglich.    Dies  zu  überwachen  wurde  durch  die  Mono- 
polisierung des  Devisenhandels  ganz  wesentlich  erleichtert.    Eine  gänzliche  Zen- 
tralisierung bei  der  Reichsbank  erschien  nicht  rätlich,  weil  dadurch  die  grossen 
Bankhäuser,  die  im  Auslande  über  gute  Verbindungen  verfügen,  ausgeschaltet 
und  desinteressiert  waren.    Mit  der  Neuregelung  des  Devisenhandels  schritt  man 
zu  einer  Veröffentlichung  der  Kurse,  um  der  Geschäftswelt  die  Kontrolle  zur  Ver- 
meidung von  Kursschnitten  zu  erleichtern.    Die  Kurse  wurden  ausschliesslich  an 
der  Berliner  Börse  festgestellt  und  zwar  nur  für  wichtigere  neutrale  und  verbün- 
dete Staaten.    Die  Veröffentlichung  dürfte  auch  die  Aufklärung  weiterer  Kreise 
von  Besitzern  ausländischer  Effekten  über  deren  zeitige  günstige  Verkäuflichkeit 
gefördert  haben.    Die  Folge  dieser  Neuregelung  war  tatsächlich  eine  gegen  Jahres- 
beginn erhebliche  Kursbesserung,  wodurch  gleichzeitig  bewiesen  wurde,  dass  die 
vorangegangene  Steigerung  der  ausländischen  Wechselkurse  zum  grossen  Teil 
auf  spekulativen  Tendenzen  begründet  war.    Aehnliche  Massnahmen  plante  man 
in  Oesterreich-Ungarn  (darüber  s.  Abhandl.  des  früheren  ungarischen  Minister- 
präsidenten Lukacz  im  Pester  Lloyd  von  Anfang  Januar  16) :  Auch  die  Kronen- 
kurse konnten  sich  von  ihrem  Tiefstand  zu  Anfeng  Januar  erholen  und  späterhin 
leidlich  stabil  halten.     Die   österreichisch-ungarische  Bank  veröffentlicht  noch 
immer  keine  Ausweise,  sodass  man  über  die  Notenausgabe,  Golddeckung  u.  s.  w. 
auf  Schätzungen  angewiesen  bleibt.    Die  Abschlagsdividenden  der  Bank  betrugen 
für  1915  8.8  Proz.  oder  über  1  Proz.  mehr  als  1914.    An  Kriegsanleihen  hat  die 
Monarchie  bis  Ende  1915  ca.  10  Milliarden  aufgebracht.    Seitens  der  Zentralbank 
wurde  eine  Filiale  in  Belgrad  errichtet  zu  Beginn  des  Jahres  16,  und  man  erklärte 
die  serbische  Nationalbank,  die  ihren  Metallbestand  nach  Frankreich  gebracht  hatte, 
ihres  Privilegs  für  verlustig.    Es  traten  also  ähnliche  Zustände  wie  in  dem  von 
uns  besetzten    Belgien  ein.    Die    Neuordnung    der  österreichisch-ungarischen 
Finanzen  und  Währungsverhältnisse  wird  nach  Friedensschluss   recht  schwierig 
sein  und  bis  zur  Wiedererlangung  des  früheren  Standes  der  Krone  —  wurde  doch 
am  1.  Mai  16  in  Berlin  Auszahlung  Wien  mit  69.55  statt  nominell  84.50  und  in 
Amsterdam  Scheck  Wien  mit  30.70  statt  50.409  Pari  notiert  —  dürfte  lange  Zeit 
vergehen. 

Nächst  Oesterreich-Ungarn  hat  Russland  wohl  noch  schwerere,  Italien 
wenigstens  gleiche  finanzielle  Sorgen.  Wäre  Italien  neutral  geblieben,  so  konnte 
es  sich  ausser  unblutiger  Landvermehrung  durch  den  Zwischenhandel  grössere 
Gewinne  sichern.  So  trat  das  Gegenteil  ein.  Die  wirtschaftliche  Lage  verschech- 
terte  sich  mehr  und  mehr;  im  Lande  herrschte  Teuerung,  die  Valuta  war  an 
25 — 30  Proz.  unterbewertet  und  die  unter  allen  möglichen  Vergünstigungen  heraus- 
gebrachten drei  Kriegsanleihen  konnten  bislang  nur  ca.  3V2  Milliarden  Mark 
ergeben.  Auch  unter  den  hohen  englischen  Frachtsätzen  hat  neben  Frankreich 
ganz  besonders  Italien  leiden  müssen. 
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Die  Lage  der  russischen  Finanzen  wurde  ebenfalls  von  Monat  zu  Monat 
kritischer  und  der  Kurs  des  Rubels  in  London  erfuhr  eine  fast  dauernde  50pro- 
zentige  Entwertung.  Hand  in  Hand  damit  ging  die  Passivität  der  russischen  Han- 
delsbilanz, die  Einfuhr  betrug  von  Januar  15  bis  Ende  März  16  (in  runden  Sum- 
men) 1320  Mill.  Rubel;  die  Ausfuhr  dagegen  nur  440  Mill.  Rubel,  sodass  sich  ein 
Ueberschuss  der  Einfuhr  in  15  Monaten  von  ca.  880  Mill.  Rubel  ergibt,  eine  Summe, 
die  gross  genug  ist,  um  die  Passivität  der  Zahlungsbilanz  auf  das  ungünstigste 
zu  beeinflussen.  Sowohl  Russland  insbesondere  wie  auch  Italien  werden  Jahre  brau- 
chen, um  ihre  Währungsverhältnisse  wieder  zu  regeln.  Ob  Russland  das  letzte  ver- 
zweifelte Mittel  des  Staatsbankerotts  anwenden  würde,  auch  bei  ihm  ungünstigen 
Frieden,  ist  doch  wohl  fraglich,  da  Frankreich  alles  aufbieten  müsste  und  würde, 
um  das  zu  vermeiden.  Das  Sinken  und  die  Zerrüttung  der  russischen  Valuta  hat 
Frankreich  sowieso  genug  Sorgen  wegen  seiner  dort  investierten  Kapitalien  bereitet. 
Machte  doch  auch  Frankreich  die  Devisenfrage  schon  arge  Schwierigkeiten,  wie 
der  Bericht  der  Banque  de  France  für  1915  zeigt,  hatte  im  Bericht  von  1914  noch 
darauf  hingewiesen  werden  können,  dass  das  iür  den  Franc  bezahlte  Aufgeld  für 
das  Vertrauen  zur  Franc-Note  zeuge,  so  hatte  sich  dies  Bild  im  Laufe  des  Jahres 
erheblich  verändert.  In  Amsterdam  wurden  für  Scheck  auf  Paris  Mitte  Januar  16 
38V2  Pari  48.003,  am  1.  Mai  40.30  gezahlt,  in  New-York  an  den  gleichen  Terminen 
5.85  resp.  5.96  —  Parität  5.18,  Kurse,  die  einer  20prozentigen  Entwertung  ent- 
sprechen. Die  Banque  de  France  führt  diese  ungünstige  Kursgestaltung  auf  die 
Passivität  der  zeitigen  Handelsbilanz  zurück,  die  1915  nach  ihrer  Angabe  5052 
Mill.  Francen  betrug.  Die  gewöhnlichen  Mittel,  Diskonterhöhung  und  Goldver- 
sendung, konnten  keine  Abhülfe  schaffen,  die  Septemberanleihe  1915  auch  nur 
vorübergehend.  Die  sog.  Siegesanleihe  führte  dem  Staat  an  neuen  Kapitalien 
kaum  14  Milliarden  Francen  zu.  Man  versuchte  in  den  Vereinigten  Staaten  eine 
neue,  grössere  Anleihe  aufzunehmen;  aber  dort  schien  nach  den  trüben  Erfahrungen 
wenig  Lust  dazu  zu  bestehen.  Jedenfalls  hat  nach  einer  Meldung  der  „Deutschen 
Volkszeitung"  vom  20.  April  1916  Morgan  sich  nur  bereit  erklärt,  Frankreich  eine 
neue  2500  Mill.  Franc-Anleihe  gegen  Hinterlegung  von  neutralen  Börsenwerten 
im  Betrage  von  4000  Mill.  zu  gewähren  unter  der  Bedingung,  dass  der  ganze 
Anleihebetrag  in  Amerika  bleibt.  Französische  und  englische  Wertpapiere  als 
Sicherheit  anzunehmen,  verweigert  Morgan.  Das  darin  liegende  Misstrauen  besagt 
genug.  Um  den  Kurs  des  Francen  zu  verbessern,  hatte  Frankreich  schon  früher 
amerikanische  Werte  angekauft.  Dasselbe  Mittel  wandte  im  Jahre  1916  England 
an.  Bereits  im  Januar  16  wurden  in  England  öprozentige  5jährige  englische 
Schatzscheine  ausgegeben,  um  mit  dem  Erlös  amerikanische  Werte  im  Inlande 
anzukaufen.  Diese  sollten  in  New-York  realisiert  werden  und  so  den  Pfundkurs 
stützen.  Mitte  Januar  notierte  in  Amsterdam  resp.  New-York  Scheck  auf  London 
10.55  (Pari  12.107)  resp.  4.76  Pari  4.866;  Ende  April  16  lauteten  die  entsprechen- 
den Zahlen  11.37  resp.  4.77.  Die  englische  Währung  hat  sich  also  auf  einem  im 
Verhältnis  zu  den  anderen  Valuten  verhältnissmässig  hohem  Niveau  halten  können, 
was  bei  den  England  zur  Verfügung  stehenden  Mitteln  —  freie  Schiffahrt,  damit 
Ausfuhrmöglichkeit,  freier  Kabelverkehr,  Unterstützung  durch  die  Kolonien,  grosser 
Effektenbesitz  u.  s.  w.,  nicht  so  sehr  wundernehmen  kann.  Trotzdem  aber  hat 
sich  die  englische  Handelsbilanz  für  1915  weiterhin  stark  passiv  gestaltet.  Ich 
gebe  hier  die  rohen  Ziffern  wieder: 

1915  1914 
in  Millionen  Pfund 
Einfuhr  854  697 

Wiederausfuhr  j  Ausfuhr    483  526 

371  171 

sodass  eine  Vergrösserung  der  Passivität  um  rund  200  Mill.  Pfund  eintrat;  dass 
Bich  der  Kurs  des  Pfund  trotzdem  ziemlich  behaupten  konnte,  darf  wohl  wie  der 
Economist  vom  22.  Januar  16  auch  In  seiner  Besprechung  der  englischen  Aussen- 
handelszahlen  ausführt,  aul  künstliche  Mittel,  so  den  organisierten  Verkauf  ame- 
rikanischer Werte,  zurückgeführt  werden.  Der  Economist  verspricht  sich  davon 
keine  dauernde  Gesundung  und  hofft,  dass  im  Jahre  L916  die  Handelsbilanz  sich 
günstiger  gestalten  möge.  Daily  News  behaupteten  Anfang  Januar  16,  dass  die 
Bis  dahin  Itl  den  Vereinigten  Staaten  aus  Europa  verkauften  Werte  über  300  Mill. 
Pfund  ergäben,  von  denen  ans  England  190  Mill.  Pfund  zurückgeflossen  seien, 
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«ine  Summe,  die  vielleicht  doch  etwa  hoch  gegriffen  sein  dürfte.  Dass  englische 
Blätter  auch  neuerdings  nicht  vor  Entstellungen  zurückschrecken,  zeigen  die  von 
der  Times  am  9.  Februar  veröffentlichten  Antworten  Excellenz  Helfferichs  auf 
verschiedene  Fragen  Sir  Edward  Holdens.  Unbequeme  Gegenfragen  werden  weg- 
gelassen, die  Antworten  in  entstellter  Form  gebracht.  Trotz  allem  ist  wohl  anzu- 
nehmen, dass  England,  wenn  es  auch  finanziell  schon  sehr  hat  bluten  müssen 
und  vielerlei  Verbindlichkeiten  für  seine  Bundesgenossen  übernommen  hat,  finan- 
ziell wie  auch  auf  dem  Gebiete  des  auswärtigen  Handels,  ein  sehr  ernster  Gegner 
nach  dem  Kriege  sein  und  es  für  Deutschland  kaum  möglich  sein  wird,  allein  den 
Handelskrieg  und  besonders  den  Kampf  gegen  den  Pfundwechsel  aufzunehmen, 

Wohl  aber  dürfte  es  Deutschland  möglich  sein,  mit  den  Vereinigten 
Staaten  zusammen  die  Vormachtstellung  Englands  auf  dem  internationalen  Geld- 
markt zu  brechen.  Hierzu  möchte  ich  nach  Ad.  Weber,  Depositenbanken  und 
Spekulationsbanken,  Leipzig  1902,  pag.  11  ff.  anführen:  .  .  .  „Die  Zeit,  wo  ein 
Bagehot  mit  Stolz  die  ausserordentliche  Kapitalmacht  seines  Heimatlandes,  welches 
diejenigen  anderer  Kulturländer  weit  hinter  sich  lasse,  preisen  konnte,  ist  nicht 
mehr.  Es  mag  eine  offene  Frage  bleiben,  ob  es  nicht  eine  zu  vorzeitige  Prophe- 
zeiung ist,  wenn  der  amerikanische  Staatssekretär  Hay  erklärte:  „Der  Handel  der 
Vereinigten  Staaten  nähert  sich  mit  überraschender  Schnelligkeit  dem  Punkte,  der 
aus  ihm  sowohl  in  industrieller  wie  in  kommerzieller  und  finanzieller  Beziehung 
den  Mittelpunkt  der  Welt  machen  wird  .  .  .  ."  Sicher  ist  jedenfalls,  dass  auf 
industriellem  Gebiete  Englands  frühere  monopolähnliche  Macht  seit  Ausgang  der 
70er  Jahre  verloren  ging  und  dass  auch  seine  Hegemonie  auf  dem  Geldmarkte 
seit  einiger  Zeit  erschüttert  ist.  Das  stolze  Albion  wird  sich  daran  gewöhnen 
müssen,  mit  Deutschland  —  und  ich  setze  hinzu,  insbesondere  mit  den  Vereinigten 
Staaten  —  auf  gleicher  Stufe  in  ökonomischer  Hinsicht  zu  stehen  .  .  ."  Zwar 
meint  Meyer  (a.  a.  O.),  dass  die  Organisation  der  englischen  Diskont- 
häuser eine  weit  verzweigtere  als  die  'der  deutschen  sei  und  dass  sich  die  Mög- 
lichkeit, den  Welthandel  zu  finanzieren,  für  England  u.  a.  durch  einen  relativ  (im 
Verhältnis  zum  Ausland)  niedrigen  Zins  biete.  Alle  Erörterungen  über  eine  etwaige 
Umgestaltung  dieser  Verhältnisse  —  nämlich  Englands  wenigstens  teilweise  Ver- 
drängung vom  Weltgeldmarkte  —  haben  nach  seiner  Ansicht  als  „Wünsche  und 
Prophezeiungen"  keinen  wissenschaftlichen  Charakter.  Inwieweit  das  begründet 
ist,  soll  eine  kurze  Betrachtung  zeigen.  Betreffs  einer  alleinigen  Beherrschung  des 
Weltgeldmarktes  durch  die  Vereinigten  Staaten  ist  nach  dem  früher  ausgeführten 
noch  zu  bemerken,  dass  das  System  der  deutschen  Ueberseebanken  seit  viel  län- 
gerer Zeit  als  das  der  nordamerikanischen  ausgebaut  ist,  gehen  doch  die  ersten 
Anfänge  bis  in  die  80er  Jahre  zurück.  Auch  die  nordamerikanischen  Banken 
haben  während  des  Krieges,  wie  erwähnt,  ihr  Filialnetz  erheblich  und  systematisch 
erweitert.  Es  dürfte  sich  empfehlen,  die  bestehenden  deutschen  Ueberseebanken 
mehr  zusammen  zu  fassen  und  zu  einem  nach  einheitlichen  Gesichtspunkten  ge- 
leiteten Ganzen  zu  gestalten,  ihr  Filialnetz  zu  vergrössern  und  sie  selbst  durch 
Kapitalvermehrung  zu  stärken.  Ferner  wird  die  Ermässigung  der  Akzeptprovision, 
die  früher  in  Deutschland  durchschnittlich  höher  war  als  in  England,  zu  erwägen 
sein;  der  Frachten-  und  Exportmarkt  wird  vergrössert  werden  müssen,  da  sich 
der  Rembours  dort  hinzieht.  Vielleicht  lässt  sich  das  zu  einem  Teil  jedenfalls 
schon  durch  die  Friedensbedingungen  erreichen.  Auch  ist  es  zu  empfehlen,  eine 
Seeversicherungsgesellschaft,  ähnlich  Lloyds  in  London,  ins  Leben  zu  rufen,  die 
Reichsbank  zur  Diskontierung  der  Ueberseewechsel  unter  dem  offiziellen  Satz  zu  ver- 
anlassen, die  Stempel-Abgaben  auf  solche  Wechsel  abzuschaffen,  sie  also  wie 
solche  vom  Ausland  aufs  Ausland,  d.  h.  stempelfrei,  zu  behandeln.  Auch  muss 
darauf  gedrungen  werden,  dass  deutsche  Firmen  sich  künftig  nur  des  deutschen 
Rembourses  bedienen,  und  dass  die  von  Amerika  u.  s.  w.  kommenden  Fakturen 
ausschliesslich  in  Reichsmark,  keinesfalls  aber  in  Pfund,  Sterling  ausgestellt  werden. 
Hand  in  Hand  damit  würde  eine  Nachprüfung  der  im  Handel  von  einer  Reihe 
von  Ländern  gebräuchlichen  Umrechnungßsätze  für  die  Mark  resp.  eine  neue 
(höhere)  Festsetzung  zu  erwägen  sein.  Im  Rahmen  der  Ausführungen  auf  alle 
Einzelheiten  einzugehen,  ist  nicht  angängig.  Es  sollen  nur  die  allgemeinen  Ge- 
sichtspunkte betont  werden.  Genauer  unterrichtet  ausser  der  weiter  noch  genannten 
Artikelserie  zwei  Aufsätze  von  Henry  P.  Newman  in  der  „Frankfurter  Zeitung" 
vom  25.  Juli  1915  und  4.  August  1915,  sowie  ein  Aufsatz  in  der  „Bank"  über  die 
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Ausschaltung  Londons  als  Weltclearing  in  der  Oktober-Nummer  14.  Die  allgemein 
gültigen  Gesichtspunkte  bezüglich  des  Ueberseehandels  lassen  sich  in  folgende 
Sätze  zusammenfassen,  —  nach  dem  Schlussaufsatz  einer  Artikelserie  in  der  „Ber- 
liner Börsenzeitung"  vom  2.  Dez.  14,  28.  Dez.  14,  30.  Januar  15  und  4.  März  15, 
betitelt:  „Zum  wirtschaftlichen  Kampf  gegen  England"  von  A.  Heuer,  Bremen. 
Der  Verfasser  schreibt  dort: 

1.  Die  deutschen  Einfuhrhäuser  müssen  aus  vaterländischer  Pflicht 
englischen  Bankrembours  grundsätzlich  von  der  Hand  weisen  und  ihre 
Waren  nur  noch  mit  Bankrembours  Deutschland  kaufen; 

2.  Die  deutschen  grossen  Ueberseebanken  müssen  dem  deutschen 
Wechsel  mehr  als  bisher  draussen  einen  Markt  schaffen; 

3.  Für  ein  leichteres  Unterbringen  dieser  Wechsel  müssen  möglichst 
allgemein,  jedenfalls  mehr  als  bisher,  bestätigte  Rembourskredite  hinaus- 
gelegt werden; 

4.  Die  bisher  von  den  Briten  gewährten  „wirklichen"  Kredite  sind 
von  den  deutschen  Grossbanken,  nicht  von  einer  etwa  noch  zu  schaffenden 
neuen  Stelle,  glatt  und  ohne  weiteres  zu  übernehmen. 

5.  Um  die  Blankokredite  nicht  zu  gross  werden  zu  lassen,  empfehlen 
sich  als  Aushülfsmittel  die  Diskontierungen  und  Abtretungen  von  Buch- 
forderungen; 

6.  Preisnotierung  der  Waren  in  Uebersee,  bezw.  die  Umrechnung  aus 
der  betreffenden  Landeswährung  nicht  mehr  in  Schilling  und  Pence,  son- 
dern in  Mark  und  Pfennig,  wenn  nicht  anders  möglich,  dann  jedenfalls  ein 
Pfund  zum  festen  Kurse  von  Mk.  20.40  umrechnen :  Hierzu  Preis-  und  Kurs- 
tabellen; 

7.  Die  Schlußsumme  einer  Faktura  von  drüben  darf  künftig  unter 
keinen  Umständen  mehr  in  Pfund,  sondern  in  Mark  und  Pfennig  auslaufen.  — 

Auf  diesem  Gebiete  werden  Hamburg  und  Bremen,  die  Hauptplätze  des 
deutschen  Rembours,  ein  reiches  Betätigungsfeld  finden.  Eine  Frage  steht 
noch  offen,  das  ist  die  des  Privatdiskontes,  zu  dem  Ueberseewechsel  durch- 
weg diskontiert  wurden.  Diese  wurde  auch  von  Meyer  insbesondere  betont. 
Dabei  fragt  sich,  ob  der  deutsche  Markt  soviel  freies  Kapital  besitzt,  um 
möglichst  alle  Ueberseewechsel  aufzunehmen.  Nach  dem  Kriege  werden  nun 
sicher  überall  Geldknappheit  und  hohe  Diskontsätze  herrschen,  sodass  die 
Diskontierung  der  Wechsel  in  Deutschland  zu  denselben  Sätzen  möglich 
sein  wird  wie  in  London.  Früher  war  die  dortige  Notiz  stets  niedriger  als 
bei  uns;  auch  das  hat  sich  bereits  geändert.  Der  deutsche  Geldmarkt  hat 
sich  in  mancher  Hinsicht  viel  kräftiger  erwiesen  als  man  glaubte  und  wird 
künftighin  für  England  ein  unangenehmer  Konkurrent  werden.  Dabei  sei 
noch  "darauf  hingewiesen,  dass  Deutschland  ohne  Moratorium  auskam,  Eng- 
land nicht,  was  seinem  finanziellen  Ansehen  sehr  geschadet  hat  und  uns 
hoffentlich  eben  soviel  nützen  wird.  Auch  die  Frage  der  Kriegsentschädigung 
dürfte  bei  der  N^tiz  der  Privatsätze  eine  Rolle  spielen;  man  braucht  nicht 
einmal,  wie  Plenge,  eine  Summe  von  30  Milliarden,  davon  20  Milliarden  in 
Effekten,  der  Rest  in  Gold  und  Devisen  zahlbar,  anzunehmen.  Jede  grössere 
Entschädigung  an  die  Zentralm ächte  wird  den  deutschen  Geldmarkt  erleichtern, 
die  Zinssätze  hier  fallen  und  in  den  feindlichen  Ländern  steigen  lassen; 
gleichzeitig  würde  der  Kurs  der  Reichsmark  sich  sehr  bald  wieder  dem 
Paristande  nähern  oder  bei  der  vermehrten  Nachfrage  sogar  darüber  hinaus- 
gehen können.  Unter  Berücksichtigung  all  dessen  scheint  es  sich  m.  E.  nicht, 
wie  Meyer  nieint,  um  „Wünsche  und  Prophezeiungen",  sondern  um  etwas 
Erreichbares  zu  handeln;  eine  Umgestaltung  des  englischen  Weltmarktmonopols 
liegt  sehr  wohl  im  Bereich  des  Möglichen.  Hoffentlich  wird  die  Erkenntnis 
von  der  finanziellen  Macht  und  Stärke  Deutschlands  von  der  die  5.  Kriegsanleihe 
wieder  ein  glänzendes  Zeugnis  ist,  in  den  neutralen  Ländern,  insbesondere  in  den 
Vereinigten  Staaten  sich  mehr  und  mehr  durchsetzen.  Dann  wird  man  einsehen, 
daß  es  dem  Dollar  und  der  Reichsmark  gelingen  kann,  eine  Bresche,  in  die  Vor- 
1  Ions        dem  internationalen  Geldmarkt  zu  schlagen  und  daß 

beide  berufen  sind,  künftighin  die  Weltwährungen  zusein.  Berlin  und  New-York 
werden  dem  Londoner  Markt  als  gleichberechtigt  und  gleichwertig  angesehen 
werden  müssen;  das  ist  das  wenigste,  was  wir  auf  diesem  Gebiete  von  der 
Zukunft  erwarten  können  I 
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Leb  e  n  s  1  auf. 

Am  11.  Juli  1890  wurde  ich,  Gerhard  Mahrenholz,  als  Sohn 
des  Pastors  Christian  Mahrenholz  und  dessen  1897  verstorbenen 
Ehefrau  Sophie,  geb.  Bosse,  in  Münder  am  Deister,  Hannover,  geboren; 
ich  bin  preussischer  Staatsangehöriger  und  evangelisch  -  lutherischer 
Confession.  Neben  dem  Besuch  der  Volksschule  Adelebsen  erhielt  ich 
Privatunterricht  und  besuchte  dann  von  Untertertia  bis  Obersecunda 
das  Gymnasium  Hann. -Münden,  darauf  das  Gymnasium- Corvinianum 
in  Northeim  (Hann.);  dort  bestand  ich  am  15.  Februar  1910  das 
Abiturienten-Examen.  . 

Nach  4  semestrigen  nationalöconomischen  und  insbesondere 
historischen  Studien  in  Innsbruck,  Göttingen  und  Heidelberg  war  ich 
drei  Jahre  bei  Provinz-,  Gross-  und  Reichsbank,  —  in  Osterode-Harz, 
Bremen  und  Berlin  —  tätig.  Im  Sommersemester  1915  nahm  ich  in 
Berlin  das  staatswissenschaftliche  Studium,  das  ich  '  auch  in  der 
Zwischenzeit  nach  Möglichkeit  fortgesetzt  hatte,  wieder  auf,  ging  im 
Wintersemester  1915/16  nach  Breslau,  wo  ich  am  9.  März  1916  vor 
der  rechts-  und  staatswissenschaftlichen  Fakultät  der  Schletsischen 
Friedrich-Wilhelms-Universität  in  Breslau  die  mündliche  Doctorprüfung 
bestand.  ' 

Während  meines  Studiums  besuchte  ich  u.  a.  die  Vorlesungen, 
resp.  Uebungen  folgender  Herren  Professoren  und  Docenten : 

Altmann,  von  Bortkiewicz,  Erben,  Gretener,  Herkner, 
von  Martitz,  Obst,  Radbruch,  Salz,  von  Scala,  Sering, 
Triepel,  Ad.  Weber,  Wagner. 
Diesen  meinen  verehrten  Lehrern,  besonders  aber  Herrn  Professor 
Dr.  jur.  et  phil.  Ad.  Weber  für  mancherlei  Anregungen,  die  er  mir  bei 
Abfassung  der  vorstehenden  Arbeit  gab,  spreche  ich  hierdurch  meinen 
verbindlichsten  Dank  aus. 
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